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PENETAPAN PORTOFOLIO OPTIMAL UNTUK INVESTASI SAHAM  




Fergie Fortuna Shabilla 




Risna Wijayanti, SE., MM., Ph.D. CFP 
 
ABSTRAK 
 Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisa optimal portofolio di 
indeks saham LQ 45 serta mengetahui proporsi masing-masing saham terpilih 
pada portofolio optimal yang terbentuk. Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang terdaftar di LQ 45 periode Agustus 2016 sampai dengan 
Juli 201 dan pemilihan sampel dipilih menggunakan teknik purposive sampling. 
Penelitian ini menggunakan Capital Asset Pricing Model dan Single Index Model 
untuk menentukan portofolio optimal dari saham yang terdaftar di LQ 45. 
Berdasarkan hasil penelitian dengan menggunakan capital asset pricing model 
dan Single Index Model menunjukkan bahwa terdapat 6 saham yang memenuhi 
kriteria pembentukan portofolio optimal yaitu PTBA (PT Tambang Batubara 
Bukit Asam Tbk), UNTR (PT United Tractors Tbk), INCO (PT Vale Indonesia 
Tbk), SRIL (PT Sri Rejeki Isman Tbk), ADRO (PT Adaro Energy Tbk), dan 
BBCA (PT Bank Central Asia Tbk). Untuk presentase proporsi dana yang layak 
diinvestasikan pada keenam saham tersebut adalah 4.31% untuk saham SRIL (PT 
Sri Rejeki Isman Tbk), 7,15% untuk saham INCO (PT Vale Indonesia Tbk), 
12,68% untuk saham ADRO (PT Adaro Energy Tbk),  17,94% untuk saham 
PTBA (PT Tambang Batubaru Bukit Asam (Persero) Tbk), 27,33% untuk saham  
UNTR (PT United Tractors Tbk), dan 30,59% untuk saham BBCA (PT Bank 
Central Asia Tbk).  
 
Kata Kunci: Indeks LQ 45, Portofolio Optimal, Capital Asset Pricing Model, 




THE DETERMINATION OF OPTIMAL PORTFOLIO FOR STOCK 
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(Study in LQ-45 Indexed Company in the Indonesia Stock Exchange in the 
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ABSTRACT 
The purpose of this study is to analyze the optimal portofolio formation on 
indexed LQ 45 stocks and find out the proportion of each selected stock in the 
formed optimal portfolio. The population in this study is all companies registered 
in LQ 45 period August 2016 to July 2018 and the research sample was selected 
by means of purposive sampling technique. This study using Capital Asset 
Pricing Model and the Single Index Model to determine optimal portofolio of the 
stock listed in LQ45. Based on the research, the result using the Capital Asset 
Pricing Model and the Single Index Model that there were 6 stocks included in the 
optimal portfolio namely PTBA (PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk), 
UNTR (PT. United Tractors Tbk), INCO (PT. Vale Indonesia Tbk), SRIL (PT. Sri 
Rejeki Isman Tbk), ADRO (PT. Adaro Energy Tbk), and BBCA (PT. Bank 
Central Asia Tbk). The presentase of fund in the six share is 4.31% for the share 
of SRIL (PT. Sri Rejeki Isman Tbk), 7.15% for the share of INCO (PT. Vale 
Indonesia Tbk), 12.68% for the share of ADRO (PT Adaro Energy Tbk), 17.94% 
for the share of PTBA (PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk), 27.33% for the 
share of UNTR (PT. United Tractors Tbk), and 30.59% for the share of BBCA 
(PT. Bank Central Asia Tbk). 
 
 








1.1 Latar Belakang 
Investasi merupakan komitmen saat ini atas uang atau sumber daya 
lainnya dalam harapan akan menuai manfaat masa depan (Bodie Kane & Marcus, 
2013, p. 13). Tipe-tipe investasi keuangan dapat berupa investasi langsung dan 
investasi tidak langsung. Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli 
aktiva keuangan yang dapat diperjualbelikan di pasar uang (money market), pasar 
modal (capital market), atau pasar turunan (derivative market). Investasi tidak 
langsung dilakukan dengan membeli surat-surat berharga dari perusahaan 
investasi (Jogiyanto, 2017, p. 7). 
Dewasa ini Kegiatan Investasi telah menjadi salah satu faktor penting 
dalam tercapainya kesejahteraan, kemakmuran dan perkembangan perekonomian 
suatu negara. Semakin berkembang kegiatan investasi suatu negara maka semakin 
berkembang juga laju pertumbuhan ekonominya. Hal ini dikarenakan investasi 
yang meningkat akan bedampak terhadap lapangan kerja yang mengalami 
peningkatan, berkurangnya angka pengangguran, dan adanya kemajuan dalam 
bidang teknologi. Banyaknya dampak positif dari kegiatan investasi ini membuat 
banyak negara di dunia berfokus untuk meningkatkan kegiatan investasinya 
termasuk Negara Indonesia.  Di Indonesia sendiri investasi selalu mengalami 
peningkatan setiap tahunya. Berikut merupakan grafik yang menunjukan 
perkembangan investasi di Indonesia, baik yang berasal dari luar negeri (PMA) 






Perkembangan Realisasi Investasi PMA dan PMDN 
Menurut Sektor Periode 2013 sampai dengan 2017 
 
 
Sumber Data: Laporan Kegiatan Penanaman Modal (LKPM) Badan Koordinasi Penanaman  
Modal (BKPM), 2017. 
Berdasarkan grafik tersebut, terlihat bahwa perkembangan realisasi 
investasi menurut sektor, baik yang berasal dari dalam negeri maupun yang 
berasal dari luar negeri mengalami peningkatan. Berbagai faktor yang dapat 
berpengaruh terhadap tinggi rendahnya tingkat investasi diantaranya keadaan 
ekonomi global, tingkat Inflasi, tingkat suku bunga dan kebijakan pemerintah 
terkait. Kebijakan pemerintah Indonesia dalam bidang ekonomi pada beberapa 
tahun terakhir yang membawa dampak positif terhadap perkembangan investasi 
diantaranya, mulai tahun 2015 pemerintah Indonesia menerbitkan berbagai Paket 
Kebijakan Ekonomi yang berjilid. Paket Kebijakan Ekonomi dilakukan sebagai 
upaya untuk menstabilkan kondisi ekonomi Indonesia dan mendorong 
peningkatan pertumbuhan ekonomi yang melambat. Sejak dimulainya Paket 



























gabungan (IHSG) terus mengalami peningkatan. Pada bulan September IHSG di 
posisi 4.343 dan pada akhir bulan April 2016 mencapai 4.808. Peningkatan ini 
terus terjadi pada bulan berikutnya, dimana kuartal kedua (April- Juni) tahun 2016 
menurut Badan Pusat Statistik  tumbuh 5,18% dibanding tahun sebelumnya. 
Selain Paket Kebijakan Ekonomi berjilid, pemerintah juga menerbitkan Undang-
Undang No 11 tahun 2016 pada tanggal 1 Juli 2016 tentang pengampunan pajak 
(tax amnesty). Pengampunan Pajak diperkirakan membawa aliran dana masuk 
yang relatif cukup besar, baik dari dalam negeri maupun luar negeri terutama 
untuk pasar modal. Pengampunan pajak  membuat  investor yang selama ini tidak 
menginvestasikan sebagian besar hartanya karena menghindari nilai pajak yang 
besar akan menambah nilai investasinya pada perusahaan di Indonesia khususnya 
perusahaan yang terdapat di pasar modal (Jogiyanto, 2017, p.136). 
Pasar Modal Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 
tentang pasar modal, mendefinisikan pasar modal sebagai sebuah kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek. Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai aktiva 
keuangan jangka panjang yang dapat diperjual belikan seperti saham (ekuiti), 
reksa dana, surat hutang (obligasi) dan produk derivatif lainya. Salah satu aktiva 
keuangan yang banyak diminati investor saat ini merupakan investasi saham. 
Saham merupakan surat berharga yang menunjukkan bagian kepemilikan atas suatu 






Melakukan kegiatan investasi saham akan membuat investor dihadapkan 
oleh dua kemungkinan yaitu keuntungan maupun kerugian. Menurut Sunariyah 
(2006, p. 130), keuntungan dari Investasi saham yang akan diperoleh Investor di 
pasar modal diantaranya Capital Gain, deviden dan saham bisa dijaminkan di 
bank untuk memperoleh kredit. Sedangkan untuk kerugian dari investasi saham di 
pasar modal yaitu capital loss, Opportunity loss, delisting saham dari bursa dan 
kerugian karena perusahaan di likuidasi, yang dimana nilai likuidasinya lebih 
rendah dari harga beli saham. Untuk menghindari kerugian dari kegiatan investasi 
saham ini investor dapat melakukan   berbagai macam cara salah satunya 
diversifikasi saham. Diversifikasi saham dapat dilakukan investor untuk 
mengurangi risiko tidak sistematis dari kegiatan investasi dengan membentuk 
portofolio.  
Menurut Susilo et al. (2009, p. 150), risiko Investasi bisa di minimalisir 
dengan membentuk portofolio karena seperti yang telah diketahui  terdapat suatu 
perumpamaan yang dikenal luas dalam dunia investasi yaitu don’t put all your 
eggs in one basket. Perumpamaan tersebut mengandaikan bila seseorang 
meletakkan semua telur dalam satu keranjang, maka kemungkinan telurnya pecah 
semua akan besar apabila keranjangnya terjatuh. Begitu juga dengan berinvestasi 
saham, apabila investor menginvestasikan seluruh modal dalam satu aset, maka 
akan sangat beresiko mengalami kerugian. Selain itu pembentukan sebuah 
portofolio penting dilakukan karena seperti yang diketahui, terkait saham yang 
diperdagangkan di pasar modal memiliki perbedaan hasil pengembalian investasi 
walaupun perusahaan yang memperdagangkan saham tersebut sudah terindeks 





investasi tentu saja bertujuan mendapatkan nilai return yang positif. Sehingga 
untuk menghindari return yang bernilai negatif, selain investor perlu 
mempertimbangkan segala aspek terkait prospek perusahaan yang akan dipilih. 
Investor juga dapat membentuk sebuah portofolio optimal dengan memilih 
komposisi saham yang tepat  yang menghasilkan keuntungan maksimal.  
Portofolio saham merupakan suatu kumpulan saham yang diinvestasikan 
dan dipegang oleh  investor, baik perorangan maupun lembaga dengan tujuan 
meminimalisir risiko guna memeperoleh keuntungan yang optimal. Portofolio 
mempunyai dua konsep, yaitu portofolio efisien dan portofolio optimal. Sebelum 
membentuk portofolio yang optimal, investor harus menentukan portofolio yang 
efisien terlebih dahulu. Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih 
investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada portofolio efisien, sedangkan 
portofolio efisien yaitu portofolio yang menyediakan return maksimal bagi 
investor dengan tingkat risiko tertentu, atau portofolio yang menawarkan risiko 
terendah dengan tingkat return tertentu. Portofolio optimal dihasilkan melalui 
model analisis portofolio yang berdasarkan kombinasi risiko dan return terbaik 
(Tandelilin, 2010, p. 160).  
Ketika investor membentuk portofolio, maka investor harus mampu 
menganalisis portofolio sehingga investor dapat menentukan berapa proporsi dana 
dari setiap saham yang akan dimasukkan ke dalam portofolio. Pemilihan jumlah 
proporsi dana yang akan dimasukkan ke dalam portofolio dimaksudkan agar 
investor dapat memprediksi berapa return yang diharapkan dan investor juga 
dapat mengurangi risiko akibat portofolio yang dibentuk. Selain itu, Investor 





penentuan cara model analisis portofolio mana yang tepat agar hasil dari 
portofolio yang dibuat memperoleh hasil maksimal. Saat ini sudah banyak 
dikemukakan beberapa model yang bisa digunakan untuk pembentukan portofolio 
diantaranya Markowitz Model, Single Index Model, Capital Asset Pricing Model, 
Arbitrage Pricing Model, Blacklitterman Model dll. Hasil yang disajikan dari 
masing-masing model analisis portofolio akan mendapat hasil yang berbeda pula. 
Pembentukan portofolio saham dalam penelitian ini menggunakan metode Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM). SIM digunakan 
untuk pemilihan saham-saham optimal dari portofolio efisien yang sebelumnya 
sudah terbentuk dengan CAPM.  
CAPM merupakan bagian penting dalam bidang keuangan yang digunakan 
untuk memprediksi hubungan antara expected return dan resiko suatu aset. Model 
ini mengemukakan  bahwa expected return sebuah sekuritas atau portofolio sama 
dengan return sekuritas bebas resiko ditambah dengan risk premium dikalikan 
dengan systematic risk sekuritas tersebut. Ukuran risiko yang merupakan 
indikator kepekaan saham dalam CAPM ditunjukkan oleh variabel β (Beta). 
Semakin besar beta suatu saham, maka semakin besar pula risiko yang terkandung 
di dalamnya. Tingkat pengembalian pasar yang digunakan adalah tingkat 
pengembalian rata-rata dari kesempatan investasi di pasar modal (indeks pasar). 
Pemilihan portofolio efisien menggunakan Capital Asset Pricing Model 
(CAPM)  dikarenakan terdapat beberapa kelebihan CAPM dalam mengestimasi 
return saham dibandingkan dengan metode lain, diantaranya ketepatan 
mengestimasi return, dapat digunakan untuk jangka pendek, data yang dibutuhkan 





return. Kelebihan lainya, model ini dibentuk untuk memperbaiki Single Index 
Model. Apabila Single Index Model didasarkan pada pengamatan bahwa harga 
dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Sedangkan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan model analisis portofolio efisien 
yang menghubungkan antara aset-aset berisiko dengan indeks pasar dan aset 
bebas risiko (Rf).  
CAPM dalam praktik nya memiliki banyak kelebihan namun juga 
mempunyai beberapa kekurangan. Salah satu kekurangan tersebut berkaitan 
dengan asumsi-asumi yang digunakan kurang realistis. Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) mengasumsikan bahwa pasar saham dan sekuritas lainya 
berbentuk sempurna sehingga tidak ada biaya transaksi, tidak ada pajak, tingkat 
bunga lending sama dengan borrowing, serta sekuritas dapat dipecah-pecah dalam 
satuan kecil tanpa batas. Tidak realisitisnya asumsi-asumsi ini membuat penelitian 
ini mengabaikan asumsi-asumsi yang digunakan oleh CAPM supaya model ini 
lebih realistis mewakili kenyataan. Faktor lain pengabaian asumsi-asumsi ini 
dilakukan karena menurut Jogiyanto (2017, p. 575), hasil dari beberapa penelitian 
lain yang melepaskan asumsi-asumsi tersebut tidak banyak merubah hasil prediksi 
dari CAPM.  
Single Index Model (SIM) dikembangkan oleh William Sharpe pada tahun 
1963. Model ini merupakan penyederhanaan dari Teori Portofolio Markowitz 
dengan mengurangi jumlah variabel yang harus ditaksir. Pembentukan portofolio 
optimal menggunakan SIM dikarenakan dalam model ini untuk menyeleksi atau 
menentukan suatu sekuritas dapat dimasukkan kedalam portofolio optimal 





menentukan portofolio yang optimal akan lebih mudah jika didasarkan pada 
sebuah angka yang dapat menentukan apakah suatu sekuritas dapat dimasukan ke 
dalam portofolio optimal tersebut. Angka yang dimaksud adalah rasio antara ekses 
return dengan beta (excess return to beta ratio). ERB didefinisikan sebagai selisih 
return ekspetasian dengan return aktiva bebas resiko, dimana ERB berarti 
mengukur kelebihan return relatif terhadap satu unit risiko yang tidak dapat di 
diversifikasikan yang diukur dengan beta. 
Penelitian ini diambil berdasarkan data yang tersedia di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) khususnya terhadap saham-saham yang terdaftar di Indeks 
Liquid-45 (LQ-45). Indeks LQ-45 pertama kali diperkenalkan pada tanggal 13 Juli 
1994 dengan nilai dasar 100. Indeks LQ-45 hanya terdiri dari 45 saham yang telah 
dipilih melalui berbagai kriteria tertentu. Pemilihan objek Indeks LQ-45 
dikarenakan dalam membentuk sebuah portofolio memerlukan pertimbangan 
dalam memilih saham-saham yang layak untuk masuk portofolio, agar portofolio 
menunjukkan hasil yang optimal. Faktor yang perlu dipertimbangkan adalah 
memilih saham-saham yang memiliki pengaruh besar pada Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) yaitu saham yang aktif diperdagangkan dan banyak dicari oleh 
investor. Sedangkan Saham-saham aktif yang terdapat pada Indeks LQ-45 terdiri 
dari saham-saham dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi dalam arti 
mudah diperjualbelikan. 
Terdapat beberapa penelitian terkait pembentukan portofolio optimal yang 
telah dilakukan sebelumnya. Diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Yordan 
(2013), mengenai analisis perbandingan pembentukan portofolio optimal 





2011 menyatakan bahwa CAPM lebih akurat dari pada APT karena nilai standar 
deviasi CAPM sebesar 0,57 lebih kecil dari pada standar deviasi APT yang 
sebesar 0,88. Selain itu, hasil perhitungan ekspetasi return portofolio dari CAPM 
lebih besar dari pada perhitungan ekspetasi return portofolio dari APT, yaitu 31% 
banding -11%. Berdasarkan pada pengujian perbandingan variabel CAPM dan 
APT yang dilakukan dengan meggunakan uji t, bahwa kedua variabel tersebut 
memiliki perbedaan tingkat keakuratan dalam mengukur return portofolio. 
Penelitian yang dilakukan oleh Suhartono, Sugito dan Rahmawati (2015), 
mengenai analisis kinerja portofolio optimal  dengan Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) dan model Black Litterman  terhadap saham yang masuk pada indeks 
BISNIS-27 periode 2010-2014. Berdasarkan penilaian kinerja portofolio pada 
penelitian ini menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen Index 
menyatakan bahwa kinerja portofolio yang dibentuk dengan CAPM lebih baik 
dari pada portofolio yang dibentuk dengan Black Litterman. Penelitian ini juga 
menyatakan bahwa standar deviasi portofolio CAPM(0,86) lebih kecil dari pada 
standar deviasi Black Litterman(0,91). Selain itu, hasil perhitungan ekspetasi 
return porotofolio dari CAPM lebih besar dari pada perhitungan ekspetasi return 
portofolio dari Black Litterman , yaitu 0,014% banding 0,012%. 
Penelitian yang dilakukan oleh  Dadan (2017), terkait analisis 
pembentukan dan pengukuran risiko portofolio optimal pada saham terindeks  
IDX30 yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia periode 2011-2016. Hasil 
penelitian dari kedua model tersebut menunjukan portofolio optimal dengan SIM 





oleh Single Index Model memiliki nilai yang lebih tinggi dibandingkan dengan 
nilai yang dihasilkan oleh model Markowitz. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kristina (2018), terkait penerapan metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) untuk Menentukan pilihan investasi pada 
saham perusahaan Sektor Consumer Goods Industry periode 2014-2016. Hasil 
penelitian yang diperoleh menunjukkan bahwa dari 30 sampel saham perusahaan, 
terdapat 11 saham perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian individu yang 
lebih besar dibandingkan tingkat pengembalian yang diharapkan atau merupakan 
kelompok saham efisien dan 19 saham lainnya merupakan saham yang tidak 
efisien. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Alfinia (2018), terkait pembentukan 
Portofolio Optimal dengan Menggunakan Capital Asset Pricing Model dan Single 
Index Model (SIM) pada periode 2014-2016. Hasil penelitian yang diperoleh 
menunjukkan bahwa dari 38 sampel saham perusahaan, terdapat 6 saham 
perusahaan yang memiliki nilai ERB lebih besar dari Cut-Off Rate (Ci). 
Komposisi saham yang masuk portofolio optimal diantarannya WKST dengan 
proporsi dana sebesar 53,76%, AKRA proporsi dana sebesar 11,83%, BBTN 
proporsi dana sebesar 14,55%, PTPP proporsi dana sebesar 10,46%, TLKM 
proporsi dana 5,97%, dan ICBB dengan proporsi dana sebsar 3,43%. 
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, pentingnya portofolio optimal 
dalam keputusan investasi dan terdapatnya kelebihan pada metode SIM dan 
CAPM untuk membentuk portofolio, maka penulis bermaksud untuk melakukan 





(Studi pada Perusahaan terindeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia pada 
periode 2016-2018)”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang penelitian yang diuraikan sebelumnya, maka 
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:: 
1. Bagaimana komposisi portofolio optimal pada saham-sama yang terindeks 
LQ-45 periode Agustus 2016- Juli 2018 ? 
2. Berapa besarnya proporsi pada masing-masing saham berdasarkan hasil 
pembentukan portofolio optimal ? 
1.3 Tujuan Penelitan 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang ingin 
dicapai adalah sebagai berikut:  
1. Mengetahui komposisi portofolio optimal pada saham-saham yang 
terindeks LQ-45 periode Agustus 2016- Juli 2018. 
2. Mengetahui besarnya proporsi pada masing-masing saham berdasarkan 
hasil pembentukan portofolio optimal. 
1.4 Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat dari penelitian ini, antara lain: 
1. Bagi Penulis 
Penelitian ini memberikan tambahan pengetahuan mengenai proses 
pembentukan portofolio serta proporsi dananya dengan metode Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM). 





Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan refrensi untuk 
berinvestasi di pasar modal dan diharapkan investor dapat membuat 
keputusan investasi yang tepat dalam pembentukan portofolio yang 
optimal. 
3. Bagi Kalangan Akademisi 
Penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan atau masukan yang relevan 
untuk penelitian-penelitian selanjutnya seperti sebagai refrensi terkait 
variabel-variabel yang dibutuhkan dalam penetapan portolio optimal. 
Dan juga mampu sebagai tambahan pengetahuan mengenai praktek 








2.1 Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian terdahulu digunakan sebagai bahan referensi dan 
perbandingan dalam penelitian “Analisis portofolio untuk penetapan kelompok 
saham optimal (Studi Empiris pada saham yang masuk dalam Indeks LQ-45 di 
Bursa Efek Indonesia)”.  Penelitian terdahulu tersebut antara lain: 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Heshmat (2012), dengan judul “Analisis 
penerapan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada pasar saham 
Arab Saudi (Saudi Stcock Market) selama periode 2003-2009”. Hasil 
penelitian mengindikasikan adanya validitas penerapan CAPM pada pasar 
saham karena terdapat korelasi pasti antara beta dan return saham. Beta 
dan return saham memiliki hubungan positif, artinya semakin tinggi beta 
semakin tinggi pula return saham yang didapatkan.  
2. Penelitian yang dilakukan oleh Yordan (2013), dengan judul “Analisis 
Perbandingan Pembentukan Portofolio Optimal Menggunakan CAPM dan 
APT pada Saham-Saham Terindeks LQ-45 tahun 2007-2011”. Hasil 
penelitian ini menyatakan bahwa CAPM lebih akurat dari pada APT 
karena nilai standar deviasi CAPM sebesar 0,57 lebih kecil daripada 
standar deviasi APT yang bernilai 0,88. Selain itu, hasil perhitungan 
ekspetasi return porotofolio dari CAPM lebih besar dari pada perhitungan 
ekspetasi return portofolio dari APT, yaitu 31% banding -11%. 





dilakukan dengan meggunakan uji t, bahwa kedua variabel tersebut 
memiliki perbedaan tingkat keakuratan dalam mengukur return portofolio. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Nalini (2014), dengan judul “Optimal 
Portfolio construction using Sharpe’s Single Index Model-A study of 
selected stocks from Bombay Stock Exchange (Analisis portofolio optimal 
menggunakan Sharpe’s Single Index Model pada saham BSE)”. Hasil 
penelitian menjelaskan komposisi saham dan besarnya return pada 
portofolio optimal yang telah dibentuk dengan analisis Sharpe’s Single 
Index Model. Terdapat sebanyak 4 saham yang memiliki nilai excess 
return to beta (ERB) di atas titik cut off point (C*) sebesar 12,64. 
Portofolio optimal bedasarkan Sharpe’s Single Index Model dalam 
penelitian tersebut memperoleh return portofolio sebesar 23,64%. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Putu, Sugiartawan, dan Susrusa (2015), 
yang berjudul “Analisis Portofolio Saham Perusahaan Agribisnis di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2009-2012”. Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa APT lebih akurat dari pada CAPM karena besar keuntungan 
harapan yang dihasilkan dari portofolio saham agribisnis dengan 
menggunakan model CAPM adalah = -4.40% ± 10.14% , keuntungan 
tertinggi yang diperoleh adalah 5.74 % dan keuntungan batas bawahnya 
sebesar - 14.54%. Hasil perhitungan dengan menggunakan model APT 
keuntungan harapan sebesar 6.91%±7.178%, keuntungan tertinggi yang 
diperoleh yaitu 14.088% dan keuntungan batas bawahnya sebesar -0.268% 
5. Penelitian yang dilakukan oleh Rosiana (2015), dengan judul “Analisis 





Tunggal (Studi Empiris pada Saham yang Masuk dalam Jakarta Islamic 
Index di Bursa Efek Indonesia Periode Desember 2012-November 2014)". 
Berdasarkan hasil penelitian untuk menentukan portofolio optimal saham 
dengan model Indeks Tunggal menunjukkan bahwa terdapat 5 saham yang 
memenuhi kriteria pembentukan portofolio optimal yaitu saham UNVR 
(Unilever Indonesia Tbk), KLBF (Kalbe Farma), PGAS (Perusahaan Gas 
Negara), BSDE (Bumi Serpong Damai), dan ICBP (Indofood CBP Sukses 
Makmur). Besarnya proporsi dana yang layak diinvestasikan pada saham 
tersebut antara lain 41,77% untuk saham UNVR (Unilever Indonesia Tbk), 
47,52% untuk saham KLBF (Kalbe Farma Tbk), 9,69% untuk saham 
PGAS (Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk), 0,83% untuk saham BSDE 
(Bumi Serpong Damai Tbk), dan 0,19% untuk saham ICBP (Indofood 
CBP Sukses Makmur Tbk).  
6. Penelitian yang dilakukan oleh Anton, Sugito dan Rita (2015), yang 
berjudul “Analisis Kinerja Portofolio Optimal  dengan Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) dan  Model Black Litterman  terhadap saham yang 
masuk pada indeks BISNIS-27 periode 2010-2014”. Hasil Penelitian ini 
menyatakan bahwa berdasarkan nilai Sharpe, Treynor, dan Jensen Index 
dari perhitungan CAPM dan Black Litterman diperoleh secara keseluruhan 
kinerja portofolio yang dibentuk dengan CAPM lebih baik dari pada 
portofolio yang dibentuk oleh Black Litterman. Dimana nilai Sharpe Index 
portofolio model CAPM bernilai 0,14892 dan nilai Isharpe Index 
portofolio model Black Litterman bernilai 0,13654. Berdasarkan Treynor 





portofolio model Black Litterman bernilai 0,00897. Berdasarkan Jensen 
Index, nilai Jensen Index portofolio model CAPM bernilai 0,00008 lebih 
besar daripada nilai Jensen Index portofolio model Black Litterman 
bernilai -0,00009. Penelitian ini juga menyatakan standar deviasi 
portofolio CAPM(0,86) lebih kecil dari pada standar deviasi Black 
Litterman(0,91). Selain itu, hasil perhitungan ekspetasi return porotofolio 
dari CAPM lebih besar dari pada perhitungan ekspetasi return portofolio 
dari Black Litterman , yaitu 0,014% banding 0,012%.  Portofolio yang 
dibentuk oleh CAPM terdiri dari dua saham dan proporsi investasi yaitu 
86,936 % untuk BMRI dan 13,064% untuk INCO 
7. Penelitian yang dilakukan Musharbash (2016), dengan judul 
“Perbandingan Keakuratan Capital Asset Pricing Model dengan Arbitrage 
Pricing Theory dalam memprediksi tingkat pendapatan saham pada Saham 
yang terdapat pada DAX (Deutscher Aktienindex) Indeks di Bursa Efek 
Frankfurt”. Hasil Penelitian menjelaskan bahwa CAPM lebih baik dalam 
memprediksi tingkat pendapatan saham pada periode waktu yang lebih 
pendek. Hal ini terlihat dari nilai Adjusted R square dari model CAPM 
lebih tinggi pada sub-periode. 
8. Penelitian yang dilakukan oleh  Dadan (2017), dengan judul “Analisis 
Pembentukan dan Pengukuran Risiko Portofolio Optimal pada Saham 
Terindeks  IDX30 yang Tercatat Pada Bursa Efek Indonesia Periode 2011-
2016”. Hasil penelitian dari kedua model tersebut menunjukan portofolio 
optimal dengan SIM memiliki kinerja lebih baik karena Excess return on 





lebih tinggi dibandingkan dengan nilai yang dihasilkan oleh model 
Markowitz. Komposisi portofolio optimal yang dihasilkan model 
Markowitz terdiri dari enam saham yaitu saham BBCA, LSIP, MNCN, 
PGAS, UNTR, dan UNVR sedangkan Single Index Model menghasilkan 
lima saham, yaitu saham ICBP, INDF, KLBF, MNCN, dan UNVR. 
9. Penelitian yang dilakukan oleh Adelina dan Abriandi (2016), dengan judul 
“Pembentukan Portofolio Optimal dengan Menggunakan Capital Asset 
Pricing Model pada saham yang Tergabung dalam indeks LQ 45 di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2011-2015”. Hasil dari penelitian ini yaitu terdapat 
6 saham yang membentuk portofolio optimal dari 13 sampel penelitian. 
Komposisi saham yang masuk portofolio optimal diantarannya UNVR 
dengan proporsi dana sebesar 42,00%, BBCA proporsi dana sebesar 
24,72%, BBRI proporsi dana sebesar 14,14%, LPKR proporsi dana 
sebesar 11,34%, CPIN proporsi dana 7,68%, dan GGRM dengan proporsi 
dana sebsar 0,12%. 
10. Penelitian yang dilakukan oleh Kristina (2018), dengan judul “Penerapan 
Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) Untuk Menentukan Pilihan 
Investasi Pada Saham (Studi Pada Perusahaan Sektor Consumer Goods 
Industry Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2016)”. 
Hasil penelitian yang diperoleh menunjukkan bahwa dari 30 sampel saham 
perusahaan, terdapat 11 saham perusahaan yang memiliki tingkat 
pengembalian individu yang lebih besar dibandingkan tingkat 
pengembalian yang diharapkan atau merupakan kelompok saham efisien 
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saham yang memiliki 
nilai ERB di atas titik 
cut off point (C*). 
Portofolio optimal 
bedasarkan Sharpe’s 
Single Index Model 








Tabel 2.1. (Lanjutan) Tabel Penelitian Terdahulu 
No Nama dan 
Tahun 
Penelitian 
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(CAPM) , dan 
Single Index 
Model (SIM) 
Terdapat 6 saham yang 
membentuk portofolio 
optimal dimana nilai 
ERB yang dimiliki  
perusahaan lebih besar 
dari Cut-Off Rate (Ci). 
perusahaan tersebut 
adalah WKST, 
AKRA, BBTN, PTPP, 
TLKM, dan ICBB 
Sumber : Data Sekunder, 2019 
 
2.2 Kajian Teori 
2.2.1 Investasi 
2.2.1.1 Pengertian Investasi 
Investasi didefinisikan sebagai komitmen atas sejumlah dana atau sumber 
daya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan harapan memperoleh 
keuntungan di kemudian hari. Keuntungan ini dapat berupa keuntungan dari 
kenaikan harga saham ataupun mendapatkan sejumlah deviden Tandelilin (2010, 
p.2), Menurut Jogiyanto ( 2017, p.5) investasi adalah penundaan konsumsi 
sekarang untuk digunakan atau dimasukkan ke aktiva produktif  selama periode 
waktu tertentu. Dari kedua pengertian tersebut dapat di ambil kesimpulan bahwa 
investasi adalah kegiatan penundaan konsumsi yang dilakukan saat ini dengan 





2.2.1.2 Tujuan Investasi 
Tujuan dari setiap investor ketika berinvestasi pastilah memiliki 
perbedaan, ada yang menginginkan keuntungan dalam jangka pendek ada pula 
yang menginginkan keuntungan dalam jangka yang panjang. Hal ini tergantung 
dari kebutuhan investor itu sendiri, sedangkan tujuan invetasi menurut Tandelilin 
(2010, p.10) adalah sebagai berikut : 
1. Mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang. 
Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan taraf 
hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya berusaha bagaimana 
mempertahankan tingkat pendapatan yang ada sekarang agar tidak 
berkurang di masa yang akan datang. 
2. Mengurangi tingkat inflasi. seseorang dapat menghindarkan diri agar 
kekayaan atau harta miliknya tidak merosot nilainya karena digerogoti 
oleh inflasi, dengan cara melakukan investasi dalam pemilihan perusahaan 
atau objek lainnya. 
3. Beberapa negara di dunia banyak melakukan kebijakan yang sifatnya 
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat, melalui fasilitas 
perpajakan yang diberikan kepada masyarakat yang melakukan investasi 
pada bidang-bidang tertentu. 
2.2.1.3 Jenis-jenis Investasi 
Investasi dibagi menjadi dua jenis yaitu investasi pada real asset dan 
investasi pada financial asset menurut pendapat para ahli. Seperti yang 
dikemukakan oleh Susilo (2009, p.2) bahwa investasi dalam dunia bisnis 





pada aset finansial (non real asset atau financial asset). Kedua jenis investasi ini 
memiliki banyak perbedaan dilihat dari bentuk investasi, waktu, jumlah dana dan 
tujuannya. Demikian pula apa yang dikemukan oleh Tandelilin (2010, p.2), 
bahwa investasi dapat berkaitan dengan penanaman sejumlah dana pada asset 
real seperti: tanah, emas, rumah dan sejumlah asset nyata lainnya dan dapat juga 
pada asset financial seperti: deposito, saham, obligasi, dan surat-surat berharga 
lainnya. Investasi pada asset finansial dapat berupa investasi langsung dan 
investasi tidak langsung.   
1. Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan yang 
dapat diperjual-belikan di pasar uang (money market), pasar modal 
(capital market), atau pasar turunan (derivative market). Investasi 
langsung juga dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan yang 
tidak dapat diperjual belikan biasanya diperoleh melalui bank komersial. 
2. Investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli surat-surat berharga 
dari perusahaan investasi (Jogiyanto, 2017, p.7) 
2.2.2 Pasar Modal 
2.2.2.1 Pengertian pasar Modal 
Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana 
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas 
(Tandelilin, 2010, p.26). Menurtu Jogiyanto (2017, p.33), menyatakan pasar 
modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka 
panjang dengan menjual surat berharga perusahaan. Pasar modal dikatakan efisien 





akurat, sehingga harga dari surat berharga dapat digunakan oleh investor untuk 
menilai prospek laba dari sebuah perusahaan serta kualitas dari manajemennya. 
Pengertian pasar modal secara khusus menurut Keputusan Menteri 
Keuangan RI No.1548/KMK/90 adalah suatu sistem keuangan terorganisasi, 
termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga perantara 
di bidang keuangan, serta keseluruhan suratsurat berharga yang beredar. Undang-
undang pasar modal nomor 8 tahun 1995 memberikan pengertian yang lebih 
terarah mengenai pasar modal. Pasar modal merupakan tempat untuk 
melaksanakan kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek dari perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.  
Berdasarkan beberapa pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa pasar 
modal adalah tempat untuk perusahaan publik yang membutuhkan dana dengan 
cara menerbitkan efek (surat berharga) yang akan diperjual belikan. 
2.2.2.2 Instrumen Pasar Modal 
Instrument pasar modal adalah semua surat-surat berharga (securities) 
yang diperdagangkan di bursa dan umumnya bersifat jangka panjang. Menurut 
Suad (2010, p.36) jenis-jenis instrumen atau sekuritas yang diperdagangkan di 
BEI adalah : 
1. Saham preferen, yaitu saham yang mempunyai kombinasi karateristik 
gabungan dari obligasi maupun saham biasa, karena saham preferen 
memberikan pendapatan yang tetap seperti halnya obligasi, dan juga 





2. Saham biasa, yaitu sekuritas yang menunjukkan bahwa pemegang saham 
biasa tersebut mempunyai hak kepemilikan atas aset-aset perusahaan. Oleh 
karena itu, pemegang saham mempunyai hak suara (voting rights) untuk 
memilih direktur maupun manajemen perusahaan dan ikut berperan dalam 
pengambilan keputusan penting perusahaan dalam rapat umum pemegang 
saham (RUPS). 
3. Obligasi, yaitu tanda hutang jangka panjang yang diterbitkan oleh 
pemerintah. Obligasi tersebut membayarkan bunga yang ditunjukan oleh 
coupon rate yang tercantum pada obligasi tersebut. 
4. Reksa Dana, yaitu sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya 
menitipkan uangkepada pengelola reksadana untuk digunakan sebagai 
modal berinvestasi di pasar uang atau pasar modal. 
5. Waran (Warrant), yaitu sekuritas yang memberikan hak kepada pemegang 
sahamnya untuk membeli saham dari perusahaan yang menerbitkan waran 
tersebut dengan harga tertentu pada waktu tertentu 
6. Sertifikat Right, yaitu sekuritas yang memberikan hak kepada pemiliknya 
untuk membeli saham baru dengan harga tertentu. Sertifikat ini diberikan 
kepada pemegang saham lama ketika dilakukan pemanwaran umum 
terbatas kepada pemegang saham. 
2.2.2.3 Indeks Pasar Modal 
Suatu Indeks diperlukan sebagai sebuah indikator untuk mengamati 
pergerakan harga dari sekuritas-sekuritas. Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki 






1. Indeks harga saham gabungan (IHSG) 
Indeks harga saham gabungan (IHSG) di BEI meliput pergerakan-
pergerakan harga untuk saham biasa dan saham preferen. IHSG mulai 
dikenalkan pertama kali pada tanggal 1 April 1983 dengan menggunakan 
landasan dasar (baseline) tanggal 10 Agustus 1982. Jumlah saham yang 
tercatat pada waktu itu hanya sebanyak 13 saham. 
2. Indeks liquid 45 (ILQ-45) 
Indeks LQ-45 dimulai pada tanggal 13 Juli 1994 dan tanggal ini 
merupakan hari dasar indeks dengan nilai awal 100. Indeks ini dibentuk hanya 
dari 45 saham-saham yang paling aktif diperdagangkan. Indeks LQ-45 
diperbarui tiap 6 bulan sekali, yaitu awal bulan Februari dan Agustus. 
Pertimbangan-pertimbangan yang mendasari pemilihan saham yang masuk di 
LQ 45 adalah likuiditas dan kapitalisasi pasar dengan kriteria sebagai-berikut 
ini :  
a. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata transaksi sahamnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular.  
b. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk 
dalam urutan 60 terbesar di pasar regular.  
c. Telah tercatat di BEI paling tidak selama 3 bulan.  
3. Indeks IDX (Indonesia stock Exchanges) sektoral 
Indeks IDX sektoral adalah bagian dari IHSG yang di-klasifikasikan 
kedalam 9 sektor industri menurut JASICA (Jakarta Stock Exchange 





dengan tanggal basis 28 Desember 1995. Nilai basis untuk masing-masing 
sektor adalah 100. Indeks ini dikaji setiap tahunya pada awal bulan Juli. 
4. Indeks Jakarta Islamic (JII) 
Indeks Jakarta Islamic (JII) dibuat oleh Bursa Efek Indonesia bekerja 
sama dengan PT. Danareksa Investment Management (DIM) dan Indeks ini 
diluncurkan pada 3 Juli 2000. Di JII terdaftar 30 perusahaan dengan saham 
unggulan yang dianggap memenuhi sejumlah kriteria syariah. Perusahaan-
perusahaan tersebut di evaluasi secara rutin setiap enam bulan sekali yaitu 
pada bulan Januari dan pada bulan Juli. Pemilihan saham-saham yang 
terdaftar di JII dilakukan oleh Bapepam bekerjasama dengan Dewan Syariah 
Nasional. 
2.2.2.4 Saham 
Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau 
pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Kepemilikan 
saham membuat pemodal memiliki klaim atas pendapatan perusahaan berupa 
capital gain, deviden, klaim atas aset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat 
Umum Pemegang Saham (Susilo et al., 2009, p.27) 
Menurut Suad (2009, p.35) dengan membeli saham, berarti pemodal 
membeli prospek perusahaan. Pendapat tersebut dapat diartikan dengan membeli 
saham perusahaan, maka sama dengan memiliki perusahaan tersebut. Persentase 
kepemilikan atau klaim pemegang saham atas perusahaan tergantung dengan 
besarnya persentase kepemilikan saham. Semakin banyak seorang investor 
memiki saham suatu perusahaan, maka semakin besar hak-hak kepemilikannya 





ditanamkan investor tersebut akan mengalami kenaikan nilai investasinya. Dengan 
demikian investor tersebut berhak untuk memperoleh pembagian deviden dan 
memperoleh capital gains atas kenaikan harga saham perusahaan tersebut. Dalam 
berinvestasi saham, investor akan dihadapkan oleh dua kemungkinan yaitu 
keuntungan dan kerugian. Keuntungan dan kerugian tersebut menurut Sunariyah 
(2006, p.130) antara lain: 
1. Keuntungan dalam berinvestasi saham: 
a. Dividen, yaitu pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan 
penerbit saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. 
Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham 
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).  
b. Capital Gain, merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. 
Capital gain terbentuk dengan adanya transaksi di pasar sekunder. 
Umumnya investor dengan orientasi jangka pendek mengejar 
keuntungan melalui capital gain.  
2. Kerugian dalam berinvestasi saham: 
a. Tidak Mendapat Dividen. Perusahaan tidak membagikan dividen jika 
operasi perusahaan tidak menghasilkan keuntungan.  
b. Capital Loss. Ada kalanya investor harus menjual saham dengan harga 
jual lebih rendah dari pada harga beli yang disebut capital loss. Dalam 
jual beli saham terkadang untuk menghindari potensi kerugian yang 
makin besar seiring dengan terus menurunnya harga saham, maka 
investor rela menjual saham dengan harga rendah yang dikenal dengan 





c. Perusahaan Bangkrut atau dilikuidasi. Sesuai dengan peraturan 
pencatatan saham di Bursa Efek Indonesia. Apabila suatu perusahaan 
bangkrut atau dilikuidasi, maka secara otomatis saham perusahaan 
tersebut akan dikeluarkan (delisting) dari bursa. Pada kondisi 
perusahaan dilikuidasi pemegang saham akan menempati posisi lebih 
rendah dibanding kreditur atau pemegang obligasi. Artinya setelah 
semua aset perusahaan tersebut dijual, terlebih dahulu hasil penjualan 
aset dibagikan kepada para kreditur atau pemegang obligasi, dan jika 
masih terdapat sisa baru dibagikan kepada para pemegang saham.  
d. Delisting Saham dari Bursa. Suatu saham perusahaan di delist dari 
bursa umumnya karena kinerja yang buruk misalnya dalam kurun 
waktu tertentu tidak pernah diperdagangkan, mengalami kerugian 
beberapa tahun, tidak membagikan dividen secara berturut-turut 
selama beberapa tahun, dan berbagai kondisi lainnya sesuai dengan 
peraturan pencatatan efek di bursa. 
2.2.3 Keuntungan (Return) dan Risiko (Risk) Investasi 
Setiap  investasi dilakukan dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan. 
Keuntungan investasi tidak didapatkan tanpa menghadapi risiko apapun. Dalam 
teori investasi, keuntungan (return) dan risiko (risk) selalu berhubungan erat. 
Hubungan antara keuntungan dan resiko terletak pada seberapa besar risiko atau 
keuntungan yang akan terjadi. Semakin tinggi tingkat resiko yang akan dihadapi 
semakin besar pula tingkat keuntungan yang akan diperoleh. Menurut Susilo 
(2009, p.3) keuntungan dan risiko berbanding lurus, apabila keuntungannya tinggi 





juga akan rendah. Hubungan  keuntungan dan resiko tersebut merupakan hukum 
dan prinsip dasar teori investasi yang dikenal dengan istilah high risk high return, 
low risk low return.  
2.2.3.1 Keuntungan (Return) Investasi 
Keuntungan (return) adalah pendapatan yang diterima di masa yang akan 
datang dari sebuah investasi yang dilakukan pada saat ini (Susilo, 2009, p.3). 
Menurut Jogiyanto (2017, p.283), keuntungan (return) merupakan hasil yang 
diperoleh dari investasi. Keuntungan (return) dapat berupa return realisasian 
yang sudah terjadi atau return ekspetasian yang belum terjadi tetapi yang 
diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. Sedangkan menurut Jones ( 2012, p. 
128) keuntungan (return) adalah sebuah motivasi atau hadiah yang diperoleh dari 
kegiatan investasi. Sehingga dari beberapa pengertian tersebut bisa disimpulkan 
bahwa keuntungan (return) merupakan pendapatan yang diperoleh investor dari 
kegiatan investasi. 
Besarnya return suatu saham menjadi daya tarik tersendiri dan motivasi 
bagi investor untuk melakukan investasi pada suatu saham. Menurut Jogiyanto 
(2017, p.283) return dibagi menjadi 3 jenis. Jenis-jenis return meliputi:  
1. Return Realisasi (Realized Return)  
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return 
realisasi dihitung menggunakan data historis. Return realisasi penting 
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. 
Return realisasi juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi 





banyak digunakan adalah total return, relative return, cumulative return 
dan adjusted return. 
2. Return Ekspektasi (Expected Return)  
Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh 
oleh investor di masa mendatang. Return ekspektasi sifatnya belum terjadi. 
Return Ekspetasi dapat dihitung berdasarkan nilai ekspetasian masa depan, 
nilai-nilai return historis dan model return ekspetasian yang ada. 
2.2.3.2 Resiko Investasi 
Suad (2010, p.52) mendefinisikan risiko investasi sebagai suatu 
keuntungan yang menyimpang dari yang diharapkan. Penyimpangan bersifat 
linear dan berbanding lurus, semakin besar penyimpangan antara tingkat 
keuntungan aktual dengan tingkat keuntungan yang diharapkan berarti semakin 
besar risiko yang akan dihadapi. Definisi risiko menurut Susilo (2009, p.3) adalah 
penyimpangan (variabilitas) antara keuntungan yang diharapkan (expected return) 
dengan keuntungan sesungguhnya (actual return). Berdasarkan kedua definisi 
tersebut maka dapat disimpulkan bahwa risiko merupakan penyimpangan atau 
variabilitas keuntungan aktual dari keuntungan yang diharapkan. 
Tandelilin (2010, p.105) memperkenalkan dua jenis risiko investasi dalam 
teori portofolio modern yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis:  
1. Risiko Sistematis (systematic risk atau nondiversiable risk market risk)  
Risiko sistematis sering disebut juga risiko pasar (market risk). 
Risiko sistematis berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara 





seperti ekonomi, politik dan faktor makro lain yang tidak dapat 
dihilangkan melalui diversifikasi. 
2. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk atau diversiable risk)  
Berbeda dengan risiko sistematis, risiko tidak sistematis 
(unsystematic risk) tidak berkaitan dengan perubahan pasar secara 
keseluruhan dan hanya mempengaruhi satu atau beberapa kelompok kecil 
perusahaan. Risiko tidak sistematis adalah risiko yang dipengaruhi oleh 
kondisi perusahaan atau industri tertentu dan dapat diturunkan dengan 
melakukan diversifikasi aset.  
2.2.4 Portofolio 
 Portofolio merupakan suatu kumpulan aktiva keuangan dalam suatu unit 
yang dipegang atau dibuat oleh seorang investor, perusahaan institusi, atau 
institusi keuangan (Jogiyanto, 2014, p.5). Menurut Susilo (2009, p.150) portofolio 
adalah kombinasi dari beberapa saham sebagai pilihan investasi dengan tujuan 
untuk meminimalkan risiko investasi dan mengoptimalkan keuntungan. 
Berdasarkan kedua definisi tersebut portofolio dapat diartikan sebagai suatu 
kumpulan aktiva keuangan yang diinvestasikan dan dipegang oleh  investor, baik 
perorangan maupun lembaga dengan tujuan meminimalisir risiko guna 
memperoleh keuntungan yang optimal.  
 Investor dalam pembentukan portofolio akan dihadapkan dengan 
banyaknya kemungkinan portofolio yang bisa dibentuk dari sekuritas yang 
tersedia. Dari beberapa banyaknya kemungkinan portofolio tersebut, investor 
perlu memilih portofolio mana yang memberikan return paling maksimal dengan 





mana yang dikategorikan sebagai portofolio efisien dan portofolio optimal, karena 
dari kedua jenis portofolio ini terdapat perbedaan. Berikut beberapa pendapat para 
ahli terkait pengertian portofolio efisien dan portofolio optimal: 
2.2.4.1 Portofolio Efisien 
 Abdul (2005, p.54) mengemukakan bahwa suatu portofolio 
dikatakan efisien apabila portofolio tersebut ketika dibandingkan dengan 
portofolio lain memberikan ER (Expected Return) terbesar dengan risiko 
yang sama dan memberikan risiko terkecil dengan ER (Expected Return) 
yang sama. Pendapat serupa juga dikemukakan oleh Suad (2009, p.123) 
bahwa portofolio efisien adalah portofolio yang menghasilkan tingkat 
keuntungan tertentu dengan risiko terendah, atau risiko tertentu dengan 
tingkat keuntungan tertinggi. 
 Menurut Jogiyanto (2010, p.309) portofolio efisien adalah 
portofolio yang baik, tetapi belum yang terbaik. Portofolio efisien hanya 
mempunyai satu faktor baik, yaitu faktor return ekspektasian atau faktor 
risikonya, belum yang terbaik keduanya.  
2.2.4.2 Portofolio Optimal 
 Tandelilin (2010, p.157) mengatakan bahwa portofolio optimal 
merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari sekian banyak 
pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efesien.  Selain pendapat 
tersebut, Jogiyanto (2017, p.54) mengemukakan bahwa portofolio optimal 
adalah portofolio yang memberikan hasil kombinasi return tertinggi 





Dari beberapa pendapat tersebut dapat disimpulkan bahwa portofolio 
efisien adalah sebuah portofolio yang baik namun belum yang terbaik. Portofolio 
efisien dibentuk dengan mempertimbangkan hanya dengan return atau resiko, 
dimana investor memilih portofolio yang mempunyai return tertinggi dengan 
resiko tertentu atau memilih portofolio dengan resiko terendah dengan return 
tertentu. Sedangkan portofolio optimal yaitu portofolio yang dapat memberikan 
hasil kombinasi retun tertinggi dengan risiko terendah serta memaksimalkan 
preferensi yang dipilih seorang investor dengan banyaknya pilihan pada kumpulan 
portofolio efisien.  
2.2.5 Model Analisis Pembentukan Portofolio  
Investor dalam pembentukan sebuah portofolio perlu menentukan atau 
memilih model analisis portofolio mana yang tepat agar hasil dari portofolio yang 
dibuat memperoleh hasil maksimal. Hasil yang disajikan dari masing-masing 
model analisis portofolio akan mendapat hasil yang berbeda pula. Beberapa model 
pembentukan portofolio tersebut antara lain Model Markowitz, Single Index 
Model (SIM), Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory  
(APT). 
2.2.5.1 Model Markowitz 
Teori Portofolio Modern ditemukan pada tahun 1952 oleh Harry 
Markowitz dalam disertasinya di bidang statistik. Penemuannya tersebut yang 
berjudul “Portofolio Selection” pertama kali dipublikasikan di Journal of Finance 
(Mangram, 2013, p.60). Teori Markowitz menggunakan beberapa pengukuran 
statistik dasar untuk mengembangkan suatu rencana portofolio, diantaranya 





antar return. Teori ini memformulasikan keberadaan unsur return dan risiko 
dalam suatu investasi, dimana unsur risiko dapat diminimalisir melalui 
diversifikasi dan mengkombinasikan berbagai instrumen investasi kedalam 
portofolio. Model Markowitz menggunakan beberapa asumsi untuk untuk 
menyederhanakan persoalan-persoalan yang seseungguhnya terjadi di dunia 
nyata. Menurut Jogiyanto (2017, p.388) model Markowitz menggunakan asumsi-
asumsi sebagai berikut :  
1. Waktu yang digunakan hanya satu periode 
2. Tidak ada biaya transaksi 
3. Preferensi investor hanya didasarkan pada return ekspektasi dan resiko 
dari portofolio 
4. Tidak ada pinjaman dan simpanan bebas risiko  
2.2.5.2 Single Index Model (SIM) 
Pada tahun 1963, William F. Sharpe mengembangkan Single Index Model 
yang merupakan penyederhanaan dari Teori Portofolio Markowitz dengan 
mengurangi jumlah variabel yang harus ditaksir. Di samping itu, Single Index 
Model dapat juga digunakan untuk menghitung  return ekspetasian dan risiko 
portofolio (Jogiyanto, 2017, p.427). Model ini mengasumsikan bahwa pergerakan 
return saham hanya berhubungan dengan pergerakan pasar. Jika pasar bergerak 
naik, dalam arti permintaan terhadap saham meningkat, maka harga saham di 
pasar akan naik pula. Begitu pula sebaliknya, jika pasar bergerak turun, maka 
harga saham juga akan mengalami penurunan, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
return saham berkorelasi dengan return pasar (Suad, 2020, p.103). Hubungan 





dituliskan sebagai berikut (Jogiyanto, 2017, p.428): 
𝑅𝑖 =  ai +  βi . RM ............................................................................................(2.1) 
Keterangan: 
Ri =return sekuritas ke-i  
ai =suatu variabel acak yang menunjukkan komponen dari return sekuritas  
ke-i yang independen terhadap kinerja pasar  
βi  =Beta merupakan koefisien yang mengukkur perubahan Ri akibat dari  
perubahan RM  
RM =tingkat return dari indeks pasar 
Apabila perubahan pasar merupakan tingkat keuntungan indeks pasar 
seperti pada rumusan return saham di atas, maka tingkat keuntungan yang 
diharapkan (expected return) dalam model indeks tunggal (Single Index Model) 
dinyatakan sebagai berikut (Jogiyanto, 2017, p.430): 
E(Ri)  =  αi +  βi . E(Rm) ................................................................................(2.2) 
Keterangan: 
E(Ri) =return sekuritas ke-i  
ai =suatu variabel acak yang menunjukkan komponen dari return sekuritas  
ke-i yang independen terhadap kinerja pasar  
βi  =Beta merupakan koefisien yang mengukkur perubahan Ri akibat dari  
perubahan RM  
E(Rm) =tingkat return dari indeks pasar 
Selain asumsi adanya korelasi antara return saham dan return indeks pasar 
yang dinyatakan melalui parameter atau rumusan di atas, model analisis Single 
Index Model (SIM) juga menggunakan parameter-parameter lainnya seperti 
variance, variance residual error dan covariance. Jogiyanto (2017, p.431) 
menyatakan bahwa model indeks tunggal berasumsi bahwa kesalahan residu 
(residual error) dari sekuritas ke-i tidak berkovari dengan kesalahan residu 





dapat dituliskan sebagai berikut (Jogiyanto, 2017, p.432): 
1. Variance tingkat keuntungan 
σi2 =  βi2 σm2 +  σei2...................................................................................(2.3) 
2. Variance residual error  
σei2 =  σi2 − βi2. σm2 ....................................................................................(2.4) 
3. Covariance tingkat keuntungan sekuritas i dan j,  
σij =  βi. βj. σm2. .............................................................................................(2.5) 
Setelah menentukan parameter-parameter yang digunakan dalam model 
analisis Single Index Model (SIM), maka investor dapat melakukan 
pemeringkatan saham yang akan digunakan sebagai kandidat portofolio optimal. 
Model analisis SIM menyusun atau memberi peringkat pada sekuritas-sekuritas 
berdasarkan rasio kelebihan pengembalian terhadap beta atau excess return to 
beta (ERB). Excess return diformulasikan dengan mengurangi return ekspektasi 
dengan return aktiva bebas risiko. Dengan kata lain ERB merupakan selisih antara 
return ekspektasi dan return aktiva bebas risiko dibagi dengan Beta saham (βi). 
Pemeringkatan saham ditentukan oleh rasio ERB yang dirumuskan sebagai 






ERB𝑖  = excess return to beta  
𝑅𝑖  =𝑟eturn yang diharapkan dari saham (expected return)  
Rf = risk free rate  
𝛽𝑖  = beta saham ke-i  
Portofolio yang disusun dalam model analisis SIM terdiri dari sekuritas-
sekuritas dengan rasio ERB yang tinggi dan bernilai positif. Sekuritas-sekuritas 





dalam portofolio, karena pemeringkatan sekuritas tersebut menggasumsikan 
preferensi atau keinginan investor dalam memilih saham yang akan dimasukkan 
ke kategori portofolio optimal. Langkah selanjutnya dengan menentukan titik 
pembatas atau cut-off point (Ci) antara sekuritas-sekuritas yang memiliki rasio 
ERB positif. Apabila suatu sekuritas memiliki nilai ERB yang lebih besar dari cut-
off point (Ci), maka saham tersebut akan dimasukkan dalam kategori portofolio 
optimal. Untuk menentukan titik pembatas cut-off point (Ci) digunakan rumus 
sebagai berikut (Jogiyanto, 2017, p.451): 















𝐶𝑖  = titik pembatas (cut-off point)  
𝜎𝑚2  = variance indeks pasar  
σ𝑒𝑖
2  = variance residual error 
𝐸(𝑅𝑖)  = return ekspektasi  
Rf  = return aktiva bebas risiko  
𝛽𝑖 = beta sekuritas ke-i 
Setelah sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio optimal telah dapat 
ditentukan, langkah berikutnya adalah mementukan proporsi masing-masing 
sekuritas tersebut di dalam portofolio optimal. Besarnya proporsi untuk sekuritas 











Keterangan :  
Wi  = porsi sekuritas ke-i  
Zi  = skala pembobotan tiap-tiap saham 






2  = variance error residual saham   
ERBi  = excess return to beta sekuritas ke-i  
C*  = nilai unique cut-off point yang merupakan nilai Ci terbesar  
2.2.5.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Melakukan estimasi atau perkiraan terhadap besarnya return sekuritas 
merupakan hal yang harus dilakukan oleh para investor. CAPM dapat membantu 
investor dalam menghitung risiko yang tidak dapat didiversifikasi dalam suatu 
portofolio dan membandingkan dengan tingkat pengembalian (return). Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) pertama kali diperkenalkan secara terpisah oleh 
Sharpe (1964), Lintner (1965), dan Mossin(1969) setelah Harry Markowitz 
mengemukakan teori portofolio modern pada tahun 1952. Oleh karena itu model 
ini sering juga disebut dengan CAPM bentuk Sharpe-Lintner-Mosssin (Jogiyanto, 
2017, p.487). CAPM merupakan bagian dari capital market theory (CMT) yang 
menyediakan model analisis untuk aset-aset yang berisiko (pricing risky assets). 
CAPM digunakan untuk mengukur relevansi risiko masing-masing sekuritas dan 
juga untuk menaksir hubungan antara risiko dan return ekspektasi investasi 
(Jones, 2012, p.215). Sedangkan menurut Tandelilin (2010, p.89) model CAPM 
merupakan model keseimbangan yang menggambarkan hubungan risiko dan 
return secara lebih sederhana pada kondisi pasar seimbang, dan hanya 
menggunakan satu variabel (disebut juga sebagai variabel beta) untuk 
menggambarkan risiko. Pasar seimbang yaitu kondisi pasar pada saat harga-harga 






Model analisis CAPM dikembangkan dengan menggunakan sejumlah 
asumsi capital market theory. Asumsi merupakan salah satu cara untuk 
menyederhanakan suatu hal yang kompleks. Asumsi-asumsi tiap orang berbeda 
tergantung cara pandang seseorang terhadap suatu hal. Asumsi dasar dari metode 
CAPM adalah sifat dari masa depan sama dengan masa lalu dan hanya dapat 
digunakan dalam kondisi perekonomian yang stabil.  Asumsi-asumsi yang 
digunakan pada model CAPM yaitu :  
1. Semua investor mempunyai cakrawala waktu satu periode yang sama, 
investor memaksimumkan kekayaan dengan memaksimumkan utility 
harapan dalam satu periode waktu yang sama.  
2. Semua investor melakukan pengambilan keputusan investasi berdasarkan 
pertimbangan antara nilai return ekspektasi dan standar deviasi return dari 
portofolionya.  
3. Semua investor mempunyai harapan yang seragam (homogeneus 
expectation) terhadap faktor-faktor input yang digunakan untuk keputusan 
portofolio. Faktor-faktor input yang digunakan adalah return ekspektasi 
(expected return), varian dari return dan kovarian antara return sekuritas.  
4. Semua investor dapat meminjamkan sejumlah dananya (lending) atau 
meminjam (borrowing) sejumlah dana dengan jumlah yang tidak terbatas 
pada tingkat suku bunga bebas risiko.  
5. Penjualan pendek (short sale) diizinkan.  
6. Semua aktiva dapat dipecah-pecah menjadi bagian yang lebih kecil dengan 
tidak terbatas. Ini berarti bahwa dengan nilai terkecil pun investor dapat 





7. Semua aktiva dapat dipasarkan secara likuid sempurna.  
8. Tidak ada biaya transaksi. Penjualan atau pembelian aktiva tidak dikenai 
biaya transaksi.  
9. Tidak terjadi inflasi.  
10. Tidak ada pajak pendapatan pribadi, karena tidak ada pajak pribadi, maka 
investor mempunyai pilihan yang sama untuk mendapatkan dividen atau 
capital gain.  
11. Investor adalah penerima harga (price-takers). Investor individual tidak 
dapat mempengaruhi harga dari suatu aktiva dengan kegiatan membeli 
atau menjual aktiva tersebut.  
12. Pasar modal dalam kondisi ekuilibrium.  
Menurut asumsi-asumsi tersebut CAPM merupakan model yang dapat 
menuntukan harga aset berisiko pada kondisi keseimbangan (ekuilibrium). 
Menurut Suad (2010, p.177) dalam keadaan ekuilibrium tingkat keuntungan yang 
disyaratkan oleh pemodal untuk suatu saham akan dipengaruhi oleh risiko saham 
tesebut. Dalam hal ini risiko yang mempengaruhi harga saham adalah risiko 
sistematis dan risiko yang tidak sistematis dapat diabaikan. Seperti yang 
dikemukakan oleh Halim (2005, p.74) bahwa risiko tidak sistematis dianggap 
tidak relevan karena risiko ini dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Terkait 
risiko sistematis CAPM tidak lagi diukur dengan standar deviasi tingkat 
keuntungan melainkan diukur dengan beta (β). 
Beta dalam model analisis CAPM menunjukkan kepekaan return saham 
terhadap pergerakan pasar, dengan kata lain setiap saham memiliki hubungan 





dikemukakan oleh Jones (2012, p.224) bahwa “Beta is a relative measure of risk, 
the risk of an invididual stock relative to the market portfolio of all stocks”. Beta 
merupakan pengukur risiko yang bersifat relatif dimana setiap risiko individual 
sekuritas bersifat relatif terhadap portofolio pasar semua sekuritas. Dengan 
demikian setiap sekuritas memiliki beta yang berbeda terhadap pasar sehingga 
beta dapat diartikan juga sebagai risiko relatif saham. Rumusan perhitungan Beta 
dinyatakan sebagai berikut (Jogiyanto, 2017, p.469): 
𝑅𝑖−𝑅𝑓= 𝛽𝑖 (Rm-Rf) + ei..................................................................................(2.10) 
Keterangan :  
𝛽 = Beta coefficient  
𝑅𝑖 = return saham  
Rf = Risk free rate  
Rm= Return Market  
ei = residual error  
Selain beta, parameter-parameter yang digunakan dalam perumusan 
formula model analisis CAPM juga menggunakan market risk premium yang 
diperoleh dengan mengurangi market return dengan aktiva bebeas risiko. 
Berdasarkan pendekatan-pendekatan tersebut, maka perumusan CAPM untuk 
menghitung return ekspektasian dari suatu portofolio atau sebuah sekuritas bisa 
berupa formula sebagai berikut (Jogiyanto, 2017, p.587): 
E (Ri) = Rf + βi [ E(Rm)-Rf] ...............................................................................(2.11) 
Keterangan : 
E(Ri)  = return yang diharapkan dari sekuritas i yang mengandung risiko.  
Rf  = return bebas risiko.  
E(Rm) = return portofolio pasar yang diharapkan  
βi  = koefesien beta sekuritas  
Hubungan antara besarnya risiko serta return yang diperoleh dengan 
metode CAPM dapat dilihat dari Market Capital Line (CML) dan juga Security 





ekspetasian untuk portofolio efisien, tetapi bukan untuk sekuritas individual. Garis 
yang menunjukan tradeoff antara risiko dan return ekspetasian untuk sekuritas 
individual disebut dengan SML (Jogiyanto, 2017, p.587).  
Security Market Line merupakan gambar secara grafis CAPM. SML 
adalah garis yang menghubungkan tingkat return yang diharapkan [E(Ri)] dari 
suatu sekuritas dengan risiko sistematis (𝛽). Sumbu tegak menunjukan tingkat 
keuntungan yang diharapkan dari suatu investasi, dan sumbu datarnya adalah 
risiko (yang diukur dari beta). Garis yang menghubungkan kedua titik ini disebut 
Security Market Line. Tingkat keuntungan dari investasi-investasi lain akan 
berada pada garis tersebut sesuai dengan beta investasi tersebut. Semakin besar 
betanya semakin besar pula tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi 
tersebut. Gambar Security Market Line.pada Capital Asset Pricing Model adalah 
sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
Grafik Security Market Line 
 
 
Sumber: Buku Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Jogiyanto, 2017, p.586) 
Keterangan :  
E(Ri) = Tingkat pengembalian yang diharapkan  
Rf = Tingkat pengembalian bebas resiko  
E(Rm) = Tingkat pengembalian yang diharapkan atas portofolio pasar  





Berdasarkan gambar tersebut, dapat ditarik sebuah kesimpulan bahwa 
tambahan return ekspektasian untuk sekuritas individual diakibatkan oleh 
tambahan risiko sekuritas individual yang diukur dengan beta. Beta untuk 
portofolio pasar adalah bernilai 1. Suatu sekuritas yang mempunyai beta lebih 
kecil dari 1 dikatakan memiliki risiko lebih kecil dari risiko portofolio pasar.  
2.2.5.4 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Arbitrage Pricing Theory (APT) yang dikembangkan oleh Stephen Ross 
pada tahun 1976 dimaksudkan sebagai model alternatif dari model analisis CAPM 
yang dikembangkan oleh Sharpe, Lintner, dan Treynor. Model analisis APT 
memiliki kesamaan atau identik dengan model analisis CAPM namun demikian 
kedua model ini tetap memiliki perbedaan salah satunya perbedaan dalam asumsi 
yang digunakan. Teori APT menggunakan tiga asumsi, yaitu: pasar modal 
merupakan pasar persaingan sempurna, investor merupakan investor rasional, 
proses stokastik dalam menghasilkan return aset dapat digambarkan sebagai 
fungsi linier dari serangkaian faktor risiko K. Asumsi APT menurut Sharpe et al. 
(1999, p.325) yaitu return sekuritas berhubungan dengan sejumlah faktor yang 
baik jumlah maupun jenisnya belum diketahui..  
Menurut Zalmi (2013, p.226) pendekatan Arbitrage Pricing Theory  (APT) 
menyatakan bahwa expected return suatu aset merupakan fungsi linier dari 
berbagai faktor ekonomi makro dan sensitifitas perubahan setiap faktor 
dinyatakan oleh koefisien beta masing-masing faktor tersebut. Arbitrage Pricing 
Theory  (APT) merupakan sebuah pendekatan dalam menentukan harga suatu aset 
yang tidak hanya didasarkan pada satu variabel saja, tetapi banyak variabel. 





variabel atau indeks lain dalam menduga expected return sebuah saham dapat 
memeberikan hasil yang lebih akurat APT mengasumsikan bahwa expected return 
suatu saham berhubungan secara linier dengan beberapa indeks sperti dinyatakan 
pada rumus berikut (Zalmi, 2013, p.227): 
𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 +  𝑏𝑖1𝐼1 + 𝑏𝑖2𝐼2+, , , , , , , +𝑏𝑖𝑗𝐼𝑗 + 𝑒𝑖....................................................(2.12) 
Keterangan: 
𝑎𝑖 = return saham i bila semua indeks bernilai no 
𝐼𝑗 = nilai indeks j 
𝑏𝑖𝑗 = koefisien return indeks j terhadap return saham i 







2.3 Kerangka Pikir Penelitian 
Gambar 2.2 























Sumber Data: Diolah Peneliti, 2019. 
Hasil dan Pembahasan 
Kesimpulan dan Saran 
Metode Penelitian 
 
1. Penentuan portofolio efisien dengan CAPM 
[(Ri)>E(Ri)] 
2. Penentuan portofolio optimal dengan SIM 
[𝐸𝑅𝐵𝑖 > 𝐶𝑖] 





Pertumbuhan investasi yang cepat, adanya perbedaan return investasi, dan 
keterbatasan dana yang dimiliki investor, mengakibatkan investor  lebih realistis 
dan berhati-hati dalam melakukan investasi. Diversifikasi aset dilakukan untuk 




1. Capital Asset 
Pricing Model 
(Sharpe, Lintner, 
& Mossion, 1969) 





1. Analisis Perbandingan Pembentukan 
Portofolio Optimal Menggunakan CAPM 
dan APT pada Saham-Saham Terindeks LQ-
45 (Yordan, 2013) 
2. Analisis Kinerja Portofolio Optimal  dengan 
CAPM dan Model Black Litterman  terhadap 
saham yang masuk pada indeks BISNIS-27 
periode(Suhartono,Sugito&Rahmawati, 
2015) 
3. Analisis Pembentukan Portfolio Optimal 
Dengan Model Markowitz dan SIM studi 
kasus Indeks IDX30 ( Dadan, 2014). 
4. Penerapan Metode Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) Untuk Menentukan Pilihan 
Investasi Pada Perusahaan Sektor Consumer 
Goods Industry(Kristina, 2018) 
5. Pembentukan Portofolio Optimal dengan 
Menggunakan CAPM dan SIM pada saham 
terindeks LQ 45(Alfinia,2018) 
Analisis portofolio untuk penetapan 








3.1 Jenis Penelitian 
 Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif kuantitatif yang didasarkan 
atas survei terhadap objek penelitian. Cooper dan Schindler (2008, p.159), 
menyatakan penelitian deskriptif adalah penelitian yang bertujuan menjelaskan 
atau menggambarkan suatu fenomena berkaitan dengan populasi penelitian atau 
estimasi proporsi populasi yang mempunyai karakteristik tertentu. Penelitian 
deskriptif pada umumnya tidak dimaksudkan untuk menguji hipotesis, tetapi 
menggambarkan suatu variabel, gejala, atau keadaan. 
Penelitian ini bersifat kuantitatif yaitu pendekatan yang digunakan dalam 
penelitian untuk  menemukan pengetahuan yang menggunakan data berupa angka 
sebagai alat menganalisis keterangan mengenai apa yang ingin diketahui (Moh. 
Kasiram, 2010, p.149). 
3.2 Populasi dan Sampel 
3.2.1 Populasi 
Dalam pengumpulan dan menganalisa suatu data, langkah pertama yang 
perlu dilakukan terlebih dahulu adalah menentukan populasi. Populasi adalah 
wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas 
dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017, p.115). Berdasarkan penjelasan 





perusahaan yang terdaftar pada Indeks LQ 45 selama periode penelitian yaitu 
periode Agustus 2016- Juli 2018. 
3.2.2 Sampel 
Sampel menurut Cooper dan Schindler (2008, p.83), adalah bagian dari 
populasi target, yang dipilih secara cermat untuk mewakili populasi itu. Seperti 
yang diungkapkan oleh Uma Sekaran (2008, p.122), bahwa sampel adalah 
sebagian dari populasi yang terdiri atas sejumlah anggota yang dipilih dari 
populasi. Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah non 
probability sampling dan kemudian pemilihan sampel data secara purposive 
sampling, yaitu cara penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Kriteria-
kriteria atau pertimbangan tersebut antara lain: 
1. Perusahaan yang sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode penelitian yaitu dari periode Agustus 2016- Juli 2018 
2. Perusahaan yang secara berturut-turut mengeluarkan laporan keuangan 
pada periode penelitian.  
3. Saham diperdagangkan secara aktif  
4. Tidak mengalami Stock Split, Right Issues, Reverse Stock pada periode 
observasi. 
5. Selama periode penelitian perusahaan tersebut masuk secara berturut-turut 
di dalam indeks LQ 45. Dari 54 saham perusahaan LQ45 kemudian 
terpilih sampel penelitian sebanyak 36 perusahaan. Berikut Proses seleksi 











Masuk Keluar Tetap 
Agustus 2016 -Januari 2017 0 0 45 
Februari 2017- Juli 2017 3 3 42 
Agustus 2017 -Januari 2018 3 3 39 
Februari 2018- Juli 2018 3 3 36 
Jumlah Sampel 36 Perusahaan 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2019 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 
Menurut Mudrajad (2013, p.145), data kuantitatif merupakan data yang diukur 
dalam suatu skala numerik (angka). Data yang diperlukan dalam penelitian ini 
antara lain harga saham penutupan (closing price) per minggu, IHSG, dan BI rate 
selama periode Agustus 2016- Juli 2018. 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Menurut Silalahi (2009, p.291), data sekunder merupakan data yang dikumpulkan 
dari tangan kedua atau dari sumber-sumber lain yang telah tersedia sebelum 
penelitian dilakukan. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari 
www.idx.co.id,www.bi.go.id,www.googlefinance.com dan www.yahoofinance.com. 
3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data merupakan langkah-langkah yang dilakukan 
oleh peneliti untuk memperoleh data dalam usaha pemecahan masalah penelitian. 
Sebagaimana yang dikemukakan oleh Hermawan (2010, p.60), bahwa 





yang terkumpul akan digunakan untuk di analisis atau uji hipotesis, tergantung 
penelitiannya. Pengumpulan data harus dilakukan dengan sistematis, terarah, dan 
sesuai dengan masalah penelitian. 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik dokumentasi. Pada penelitian ini pengumpulan data harga saham 
penutupan (closing price) per minggu, IHSG, dan BI rate melalui  dokumentasi  
pada media elektronik internet yaitu www.idx.co.id, www.bi.go.id, 
www.googlefinance.com dan www.yahoofinance.com. 
3.5 Definisi Operasional Variabel Penelitian 
Variabel adalah atribut, ciri, sifat, kemampuan dan ukuran lainnya yang 
berbeda-beda (bervariasi) yang dapat diterapkan peneliti untuk dikaji dan 
dipelajari (Widayat dan Amirullah, 2002). Berdasarkan konsep yang ada yaitu 
pembentukan portofolio dengan Capital Asset Pricing Model dan Single Index 
Model, berikut adalah definisi operasional dan pengukuran variabel yang 
berhubungan dengan penelitian yaitu: 
3.5.1 Return Saham  
 Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa 
return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi 
diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Return realisasi (realized return) 
merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi dihitung menggunakan data 














𝑃𝑡  = Harga pada periode sekarang 
𝑃𝑡−1 = Harga pada periode sebelumnya 
𝐷𝑡 = Dividen periode sekarang 
3.5.2 Beta 
 Beta (β) merupakan risiko sistematis yang melekat pada suatu saham. Beta 
menunjukkan hubungan antara tingkat pengembalian suatu saham dengan tingkat 
pengembalian pasar karena merupakan hasil pembagian antara kovarian saham 
dengan varian pasar. Rumus untuk menghitung risiko sistematis masing-masing 
saham individu (β) dengan menggunakkan capital asset pricing model yaitu : 
𝑅𝑖−𝑅𝑓= 𝛽𝑖 (Rm-Rf) + ei.........................................................................(3.2) 
Keterangan :  
𝛽  = Beta coefficient  
𝑅𝑖  = Return saham  
Rf  = Risk free rate  
Rm = Return Market  
Ei  = residual error  
3.5.3 Excess Return to Beta 
ERB digunakan untuk mengukur return premium saham relative terhadap 
1 unit risiko yang tidak didiversifikasi yang diukur dengan beta. ERB menunjukan 
hubungan antara return dan risiko yang menjadi faktor penentu investasi.  






ERB𝑖  = excess return to beta  
𝑅𝑖  =𝑟eturn yang diharapkan dari saham (expected return)  
Rf = risk free rate  





3.5.4 Menentukan Cut-Off Rate (Ci)  
Ci merupakan nilai pembatas atau tingkat pengembalian minimum 
untuk masing-masing saham. Rumus yang digunakan adalah : 















𝐶𝑖  = Cut-off Rate 
𝜎𝑚2  = variance indeks pasar  
σ𝑒𝑖
2  = variance residual error 
𝐸(𝑅𝑖)  = return ekspektasi  
Rf  = return aktiva bebas risiko  
𝛽𝑖 = beta sekuritas ke-i 
3.6 Metode Analisis Data 
Analisis data merupakan kegiatan setelah data dari seluruh responden atau 
sumber data lain terkumpul, kegiatan dalam analisis data meliputi 
mengelompokkan data, mentabulasi data, menyajikan data setiap variabel, 
melakukan perhitungan untuk menjawab rumusan masalah dan hipotesis 
(Sugiyono, 2010, p.147). Pada penelitian ini digunakan analisis deskriptif dan 
analisis statistik untuk menentukan portofolio berdasarkan model Capital Asset 
Pricing Model dan Single Index Model 
3.6.1 Uji Statistik Deskriptif 
Menurut Sugiyono (2010, p.147) statistik deskriptif adalah statistik yang 
berfungsi untuk mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap obyek yang 
diteliti melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan 
analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum. Statistik deskriptif 





nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, 
kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi) (Imam Ghozali, 2016, p.19). 
3.6.2 Pembentukan Portofolio Efisien dengan Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) 
 CAPM adalah suatu model penetapan harga aset modal (Capital Asset 
Pricing Model) yang memberikan prediksi yang tepat tentang bagaimana 
hubungan antara risiko dan imbal hasil yang diharapkan oleh teori portofolio pada 
kondisi pasar yang seimbang (Tandelilin, 2010, p.89). Risiko pada model analisis 
CAPM bukan lagi dengan menggunakan deviasi standar tingkat keuntungan, 
namun menggunakan Beta. Beta dalam model analisis CAPM mengukur 
kepekaan tingkat keuntungan terhadap perubahan-perubahan pasar. Oleh karena 
itu beta dalam model analisis ini menunjukkan kepekaan terhadap faktor pasar. 
Beta dikatakan sebagai pengukur yang tepat dari indeks pasar, karena beta dalam 
model ini merupakan koefisien regresi antara dua variabel, yaitu kelebihan tingkat 
keuntungan suatu saham (excess return of stock) dan kelebihan tingkat 
keuntungan portfolio pasar (excess return of market portfolio (Jogiyanto, 2017,  
p.469). Selain beta penilaian investasi dengan menggunakan model analisis 
CAPM diformulasikan dengan mengukur kelebihan tingkat keuntungan pasar atau 
market risk premium (RM – Rf). Kedua variabel ini dapat digunakan untuk 
perhitungan lebih lanjut dalam pembentukan portofolio efisien dengan Capital 
Asset Pricing Model, dalam studi ini konsep CAPM digunakan untuk prosedur 







1. Menghitung Tingkat Keuntungan Masing-Masing Saham 
Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah 
terjadi, dihitung berdasarkan data historis dan terdiri atas Capital gain 









Ri  = Return saham individual  
𝑃𝑡  = Harga pada periode sekarang 
𝑃𝑡−1 = Harga pada periode sebelumnya 
𝐷𝑡 = Dividen periode sekarang 
Sumber : Jogiyanto (2017,  p.284) 
2. Menghitung Market Return  
Return pasar adalah persentase perubahan harga penutupan Indeks 
Saham pada minggu ke-t dikurangkan dengan harga penutupan Indeks 
Saham pada minggu ke t-1 kemudian hasilnya dibagi dengan harga 






Rm  = Market return  
𝑅𝑚𝑡  = Indeks saham periode sekarang 
𝑅𝑚𝑡−1 = Indeks saham periode sebelumnya 
Sumber : Jogiyanto (2017, p.428) 
3. Menghitung Expected Return Market  
Expected return pasar berasal dari jumlah seluruh return market 











𝐸(𝑅𝑚) = Expected Return Market  
Rm  = Return Market    
𝑛  = Jumlah periode 
Sumber: (Jogiyanto, 2017,  p.428) 
4. Menghitung Risk Free Rate  
Risk free rate yang digunakan berasal dari jumlah seluruh rata-rata 
tingkat suku bunga SBI dibagi dengan jumlah minggu dalam satu tahun. 
Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut :  
Rf = ∑





Keterangan :  
𝑅𝑓 = Tingkat suku bunga bebas resiko  
𝑛 = Jumah Periode 
Sumber: (Jogiyanto, 2017,  p.418) 
5. Menghitung Beta  
Beta merupakan pengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas 
atau portofolio relatif terhadap risiko pasar (Jogiyanto, 2017, p.464). 
Metode CAPM menyatakan bahwa semakin besar beta 𝑖 (𝛽𝑖) maka 
semakin besar pula return yang diperoleh. Saham yang memiliki (𝛽𝑖>1) 
merupakan saham dengan risiko tinggi dan saham yang memiliki (𝛽𝑖<1) 
merupakan saham dengan risiko rendah. Perhitungan beta 𝑖 pada model ini 
dapat dilakukan dengan cara meregresikan dengan persamaan sebagai 
berikut:  





Keterangan :  
𝛽  = Beta coefficient  
𝑅𝑖  = Return saham  
Rf  = Risk free rate  
Rm = Return Market  
Ei  = residual error  
Sumber: (Jogiyanto, 2017,  p.469) 
6. Menghitung Expected Return 
Selain return realisasian, return dapat pula berupa return 
ekspektasian (Expected Return). Return ekspetasian merupakan return 
yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang. 
Perhitungan return ekspetasian Pada Capital Asset Pricing Model 
melibatkan investasi bebas risiko, beta dan expected return pasar, apabila 
di tuliskan dalam rumus maka akan berbentuk sebagai berikut: 
E (Ri) = Rf + βi [ E(Rm)-Rf] ...............................................................(3.10) 
Keterangan : 
E(Ri)  = return yang diharapkan dari sekuritas i yang mengandung risiko.  
Rf  = return bebas risiko.  
E(Rm) = return portofolio pasar yang diharapkan  
βi  = koefesien beta sekuritas  
Sumber : (Jogiyanto, 2017, p.587) 
7. Menghitung Variance Return Saham Individu dan Variance Return Pasar 
Varians digunakan untuk menghitung risiko yang mengukur 
absolut penyimpangan nilai-niai yang sudah terjadi dengan nilai 
ekspektasinya. Varians dapat berasal dari risiko saham dan pasar. Rumus 
menghitung variance return saham individu dan Variance Return Pasar 















 Keterangan:  
 σi2  = Variance Return Saham Individu 
 σm2  = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 Pasar 
8. Menghitung Variance Residual Error 
Kesalahan residu (variance residual error) adalah varian dari 
residual error saham i yang juga merupakan risiko unik. Rumus untuk 
menghitung  variance residual error adalah sebagai berikut: 
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 ( σ𝑒𝑖
2) =  σi2 – (βi2. σm2)......................(3.13) 
 Keterangan: 
   σ𝑒𝑖
2  =  𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟  
 σi2  = Variance Return Saham Individu 
 Βi  = Beta 
 σm2  = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 Pasar 
Sumber : (Jogiyanto, 2017, p.433) 
9. Penentuan Portofolio Efisien dengan Capital Asset pricing Model (CAPM) 
Portofolio efisien yang dibentuk berdasarkan model analisis CAPM 
dilihat dari perbandingan return realisasi saham dengan return 
ekspektasian CAPM. Saham dikategorikan murah atau undervalued jika 
return realisasi suatu sekuritas lebih besar dari pada return yang 
diharapkan. Sedangkan saham dikategorikan mahal atau overvalued jika 
return realisasi suatu sekuritas lebih kecil dari return yang diharapkan 





model analisis CAPM dalam penelitian ini menggunakan saham-saham 
dengan kategori murah atau undervalued. 
3.6.3 Pembentukan Portofolio Optimal dengan Single Index Model (SIM) 
Single Index Model (SIM) digunakan untuk pemilihan saham-saham 
optimal dari portofolio efisien yang sebelumnya sudah terbentuk dengan Capital 
Asset pricing Model (CAPM). Adapun prosedur pembentukan portofolio optimal 
menggunakan Single Index Model adalah sebagai berikut: 
1. Menghitung Exces Return to beta (ERB)  
Excess return to beta berarti mengukur kelebihan return relatif 
terhadap suatu unit risiko yang tidak dapat diversifikasikan yang diukur 
dengan beta. Rasio ERB menunjukkan hubungan antara dua faktor 






ERB𝑖  = excess return to beta  
𝑅𝑖  =𝑟eturn yang diharapkan dari saham (expected return)  
Rf = risk free rate  
𝛽𝑖  = beta saham ke-i  
Sumber : Jogiyanto ( 2017, p.450)   
2. Menentukan Cut-Off Rate (Ci)  
Ci merupakan nilai pembatas atau tingkat pengembalian minimum 
untuk masing-masing saham. Rumus yang digunakan adalah : 



















𝐶𝑖  = Cut-off Rate 
𝜎𝑚2  = variance indeks pasar  
σ𝑒𝑖
2  = variance residual error 
𝐸(𝑅𝑖)  = return ekspektasi  
Rf  = return aktiva bebas risiko  
𝛽𝑖 = beta sekuritas ke-i 
Sumber: (Jogiyanto, 2017, p.451) 
3. Menentukan Unique-Cut Off Point  
Nilai Ci yang mempunyai nilai optimal adalah C*. Nilai C* 
merupakan nilai Ci tertinggi pada kelompok saham-saham sebelum 
mengalami penurunan  karena seleksi portofolio optimal (Jogiyanto, 2017, 
p. 451) 
4. Menentukan Portofolio Optimal dengan Single Index Model (SIM) 
 Saham-saham yang akan menjadi portofolio optimal berdasarkan 
model perhitungan Single Index Model (SIM) dilakukan dengan 
membandingkan nilai ERB dan nilai C*. Perbandingan nilai ERB dan nilai 
C* untuk menentukan saham yang masuk dalam portofolio optimal adalah: 
a. Bila rasio ERB ≥𝐶*, maka saham-saham masuk ke dalam portofolio 
optimal  
b. Bila rasio ERB ≤𝐶*, maka saham-saham tidak masuk ke dalam 
portofolio optimal  
3.6.4 Menentukan besarnya proporsi masing-masing sekuritas dalam 
portofolio 
Menurut Jogiyanto (2017, p.454), setelah sekuritas-sekuritas yang 
membentuk portofolio optimal telah ditentukan, maka langkah selanjutnya 





portofolio optimal dengan menggunakan rumus Zi dan Wi. Rumus Zi dan Wi 








2 (𝐸𝑅𝐵𝐼 − 𝐶
∗) .........................................................................(3.17) 
 
Keterangan :  
Wi  = porsi sekuritas ke-i  
Zi  = skala pembobotan tiap-tiap saham 
𝛽𝑖  = beta sekuritas ke-i  
σ𝑒𝑖
2  = variance error residual saham   
ERBi  = excess return to beta sekuritas ke-i  
C*  = nilai unique cut-off point yang merupakan nilai Ci terbesar  
Sumber : (Jogiyanto, 2017, p.455) 
3.6.5 Menghitung Return dan Risiko Portofolio yang Telah Dibentuk 
Return dari suatu portofolio dapat diestimasikan dengan menghitung rata 
rata tertimbang dari return harapan dari masing-masing aset individual yang ada 
dalam portofolio. Sedangkan risiko portofolio menggambarkan gabungan 
penyimpangan antara sekuritas yang membentuk portofolio tersebut.  Rumus 
return ekspektasi dan risiko portofolio menurut Jogiyanto 2014, p247 adalah:  
Return Ekspetasi portofolio= E(Ri) x Zi ........................................................ (3-18) 
Risiko Portofolio =(𝛽𝑝
2𝑥𝜎𝑚






HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
4.1.1 Gambaran Umum Indeks LQ-45 
Indeks LQ-45 merupakan salah satu indeks yang terdapat pada Bursa Efek 
Indonesia yang terbentuk dari 45 emiten terpilih. Indeks ini dimulai pada tanggal 
13 Juli 1994 dan tanggal ini merupakan hari dasar indeks dengan nilai awal 100. 
Pertimbangan-pertimbangan yang mendasari pemilihan saham yang masuk di 
Indeks LQ 45 adalah likuiditas dan kapitalisasi pasar dengan kriteria sebagai-
berikut:  
1. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata transaksi sahamnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular.  
2. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular.  
3. Telah tercatat di BEI paling tidak selama 3 bulan. 
BEI  secara rutin memantau perkembangan kinerja emiten-emiten yang 
masuk dalam perhitungan Indeks LQ-45. Setiap enam bulan sekali dilakukan 
evaluasi atas saham-saham yang terdaftar dalam Indeks LQ-45 berdasarkan 
kriteria pemilihan yang telah ditentukan. Saham-saham yang sudah tidak 
memenuhi syarat akan dikeluarkan dari Indeks LQ-45 dan digantikan dengan 
saham baru yang mampu memenuhi syarat. Daftar perusahaan yang masuk Indeks 
LQ-45 secara terus menerus selama periode penelitian ini mulai Agustus 2016-






Tabel Perusahaan yang Konsisten Masuk Saham LQ 45 Selama Periode 
Penelitian 
No Kode Emiten Nama Emiten 
1)  ADHI  PT Adhi Karya (Persero) Tbk  
2)  ADRO  PT Adaro Energy Tbk  
3)  AKRA  PT AKR Corporindo Tbk  
4)  ANTM PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 
5)  ASII  PT Astra Internasional Tbk  
6)  BBCA  PT Bank Central Asia Tbk  
7)  BBNI  PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk  
8)  BBRI  PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk  
9)  BBTN  PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk  
10)  BMRI  PT Bank Mandiri (Persero) Tbk  
11)  BSDE  PT Bumi Serpong Damai Tbk  
12)  GGRM  PT Gudang Garam Tbk  
13)  HMSP PT H.M. Sampoerna Tbk 
14)  ICBP  PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk  
15)  INCO  PT Vale Indonesia Tbk  
16)  INDF  PT Indofood Sukses Makmur Tbk  
17)  INTP  PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk  
18)  JSMR  PT Jasa Marga (Persero) Tbk  
19)  KLBF  PT Kalbe Farma Tbk  
20)  LPKR  PT Lippo Karawaci Tbk  
21)  LPPF  PT Matahari Department Store Tbk  
22)  MNCN  PT Media Nusantara Citra Tbk  
23)  MYRX PT Hanson International Tbk 
24)  PGAS  PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk  
25)  PTBA  PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk  
26)  PTPP  PT PP (Persero) Tbk  
27)  PWON  PT Pakuwon Jati Tbk  
28)  SCMA  PT Surya Citra Media Tbk  
29)  SMGR  PT Semen Indonesia (Persero) Tbk  
30)  SRIL PT Sri Rejeki Isman Tbk 
31)  SSMS PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
32)  TLKM  PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk  
33)  UNTR  PT United Tractors Tbk  
34)  UNVR  PT Unilever Indonesia Tbk  
35)  WIKA  PT Wijaya Karya (Persero) Tbk  
36)  WSKT  PT Waskita Karya (Persero) Tbk  





4.1.2 Gambaran Umum Perusahaan 
4.1.2.1 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
PT. Adhi Karya (Persero) Tbk. merupakan perusahaan Indonesia yang 
bergerak dalam jasa konstruksi, engineering, Procurement and Construction 
(EPC), property, real estate dan pembangunan infrastruktur. ADHI didirikan pada 
11 Maret 1960 dan terdaftar di BEI pada tanggal 18 Maret 2004. Memiliki jumlah 
saham terdaftar sebanyak 3.560.849.376 pada tahun2018, dengan pemegang 
sahamnya 51% Pemerintah Indonesia.  
4.1.2.2 PT Adaro Energy Tbk 
PT. Adaro Energy Tbk. merupakan perusahaan pertambangan unggul dan 
produsen batu bara terbesar kedua di Indonesia. Adaro Energy didirikan pada 
tanggal 28 Juli 2004 dan terdaftar di BEI pada tanggal 16 Juli 2008. ADRO telah 
berkembang menjadi organisasi yang terintegrasi secara vertical, dengan anak-
anak perusahaan yang berpusat pada energi termasuk pertambangan, transportasi 
dengan kapal besar, pemuatan di kapal dll. Memiliki jumlah saham terdaftar 
sebanyak 31.985.962.000, dengan pemegang saham oleh public sebesar >5%, 
Adaro Strategic Investments sebanyak 43,91% dan Garibaldi Thohir sebanyak 
6,18%. 
4.1.2.3 PT AKR Corporindo Tbk 
PT. AKR Corporindo Tbk. merupakan perusahaan yang termasuk dalam 
sector Trade, Services dan Investment, sebuah penyedia jasa untuk solusi rantai 
suplai yang terintegrasi. Perusahaan ini bergerak di bidang jasa logistic, dan 
manufaktur sorbitol dan juga bahan-bahan perekat. Didirikan pada tanggal 28 





jumlah saham terdaftar sebanyak 4.006.329.420, dengan pemegang sahamnya 
sebanyak 58,47% adalah Arthakencana Rayatama. 
4.1.2.4 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 
PT. Aneka Tambang Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak dalam 
bidang pertambangan simpanan alam, manufaktur, perdagangan, transportasi dan 
jasa terkait lainnya. Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada 5 Juli 
1968. ANTM memiliki saham tercatat sebanyak 1.230.769.000. Perusahaan ini 
terdaftar di BEI pada tanggal 27 November 1997. 
4.1.2.5 PT Astra Internasional Tbk 
PT. Astra International Tbk. merupakan perusahaan sector industry dan 
lain-lain. ASSI sering dianggap sebagai barometer perekonomian Indonesia 
karena kehadirannya di berbagai sector meliputi otomotif, agribisnis, alat berat, 
pertambangan, energy, jasa keuangan, teknologi informasi, dan infrastruktur dan 
logistik. Didirikan pada tanggal 20 Februari 1957 dan tercatat di BEI pada tanggal 
4 April 1990. Memiliki jumlah saham tercatat sebanyak 40.483.553.140, dengan 
50,11% sahamnya dipegang oleh Jardine Cycle dan Carriage Ltd.  
4.1.2.6 PT Bank Central Asia Tbk 
PT. Bank Central Asia Tbk. merupakan salah satu perusahaan dalam 
sektor keuangan perbankan di Indonesia. Didirikan pada tanggal 10 Agustus 1955 
dan terdaftar di BEI pada tanggal 31 May 2000. BBCA adalah pemberi pinjaman 
terbesar di Indonesia berdasarkan nilai pasar dan bank terbesar kedua berdasarkan 
aset, memiliki jumlah saham tercatat sebanyak 24.655.010.000, dan 54% 






4.1.2.7 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
PT. Bank Negara Indonesia Tbk. merupakan perusahaan sector keuangan 
perbankan. BBNI adalah bank terbesar keempat di Indonesia dalam hal aset, 
pinjaman, dan dana pihak ketiga. Didirikan pada tanggal 5 Juli 1946 dan terdaftar 
di BEI pada tanggal 25 November 1996. BBNI memiliki saham tercatat sebanyak 
18.462.169.893. Dan 60,61% sahamnya dipegang oleh Pemerintah Indonesia. 
4.1.2.8 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) atau BRI merupakan 
bank komersial tertua di Indonesia, didirikan pada tanggal 16 Desember 1895, di 
Purwokerto, Jawa Tengah. Ruang lingkup kegiatan BRI adalah melakukan usaha 
di bidang perbankan. BRI memiliki saham tercatat sebanyak 
11.647.057.950. Perusahaan ini terdaftar di BEI pada tanggal 10 November 2003. 
4.1.2.9 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
PT. Bank Tabungan Negara Tbk. merupakan salah satu perusahaan sector 
keuangan perbankan di Indonesia. Didirikan pada tahun 1897 dan terdaftar di BEI 
pada tanggal 17 Desember 2009. Memiliki jumlah saham tercatat sebanyak 
10.356.968.213. 
4.1.2.10 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk. beroperasi pada layanan perbankan 
komersial. Perusahaan ini didirikan pada tanggal 2 Oktober 1998, sebagai bagian 
dari program restrukturisasi bank pemerintah Indonesia. Pada bulan Juli 1999, 
empat bank milik negara - Bank Bumi Daya, Bank Dagang Negara, Bank Exim 
dan Bapindo - digabungkan ke Bank Mandiri. Perusahaan ini terdaftar di BEI 





4.1.2.11  PT Bumi Serpong Damai Tbk 
PT. Bumi Serpong Damai Tbk. merupakan perusahaan pada sektor 
property, real estate dan konstruksi. Didirikan pada 16 Januari 1984 dan mulai 
terdaftar di BEI pada tanggal 6 Juni 2008. Sejak tahun 1989 BSDE telah 
mengembangkan Bumi Serpong Damai City, yang terletak di distrik Serpong, 
Tangerang. Memiliki saham tercatat sebanyak 17.496.996.592, pemegang 
sahamnya (>5) adalah Paraga Arta Mida sebanyak 26% dan Ekacentra Usahamaju 
(25,73%).  
4.1.2.12 PT Gudang Garam Tbk 
PT. Gudang Garam Tbk merupakan perusahaan Indonesia yang bergerak 
di bidang pembuatan rokok. Didirikan pada tanggal 26 Juni 1958 dan terdaftar di 
BEI pada tanggal 27 Agustus 1990. Memiliki saham tercatat sebanyak 
1.924.088.000, pemegang sahamnya (>5) adalah Suryaduta Investama sebesar 
69,29% dan Suryamitra Kusuma sebesar 6,26%. 
4.1.2.13 PT H.M. Sampoerna Tbk 
PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. merupakan perusahaan yang 
bergerak dalam bidang manufaktur dan perdagangan rokok dan investasi di 
perusahaan lain. Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1913 di 
Surabaya, sebagai industri rumah tangga. Pada tahun 1930, industri rumah tangga 
ini resmi diorganisir dengan nama NVBM Handel Maatschapij Sampoerna. 
Perusahaan ini terdaftar di BEI pada tanggal 15 Agustus 1990. 
4.1.2.14 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. merupakan perusahaan yang 





makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, 
pergudangan dan cold storage, jasa manajemen dan penelitian dan pengembangan. 
Perusahaan ini terdaftar di BEI pada tanggal 07 Oktober 2010.  
4.1.2.15  PT Vale Indonesia Tbk 
PT. Vale Indonesia Tbk. sebelumnya dikenal PT. International Nickel 
Indonesia Tbk adalah perusahaan investasi asing dengan lisensi dari Pemerintah 
Indonesia untuk mengeksplorasi, menambang, memproses dan memproduksi 
nikel. Perusahaan ini merupakan anak perusahaan Vale. Perusahaan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1978. Perusahaan ini terdaftar di BEI pada 
tanggal 16 Mei 1990. 
4.1.2.16  PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan perusahaan Indonesia yang 
bergerak dibidang Industri konsumsi beroprasi di setiap tahap proses pembuatan 
makanan di Indonesia. INDF adalah perusahaan pengolah makanan terbesar di 
Indonesia. Didirikan pada tanggal 14 Agustus 1990 dan terdaftar di BEI pada 
tanggal 14 Juli 1994. Perusahaan ini membentuk bagian dari Salim Group yang 
didirikan oleh Sudono Salim. INDF memiliki total saham sebanyak 
8.780.426.500. 
4.1.2.17  PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
PT. Indocement Tunggal Prakasa Tbk merupakan produsen semen terbesar 
kedua di Indonesia dalam hal pangsa pasar. Operasi Indocement terbesar di 
beberapa pabrik di Jawa Barat dan Kalimantan Selatan, yang terdiri dari total 13 





5 Desember 1989. INTP memiliki total saham sebanyak 3.681.231.699. Dengan 
51% sahamnya dipegang oleh Birchwood Omnia Limited. 
4.1.2.18 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
PT. Jasa Marga (Persero) Tbk adalah operator jalan tol yang dikendalikan 
negara yang membangun dan menyediakan layanan jalan tol. Didirikan pada 
tanggal 1 Maret 1978 dan baru terdaftar di BEI pada tanggal 12 November 2007. 
Dengan total saham tercatat sebanyak 7.257.871.200. Saham JSMR 70% dipegang 
oleh Pemerintah Indonesia 
4.1.2.19 PT Kalbe Farma Tbk 
PT. Kalbe Farma Tbk merupakan salah satu perusahaan farmasi di 
Indonesia. Didirikan pada tanggal 10 Septembar 1966 dan terdaftar di BEI pada 
tanggal 30 Juli 1991. KLBF memiliki total saham tercatat sebanyak 
46.875.122.110.  
4.1.2.20 PT Lippo Karawaci Tbk 
PT. Lippo Karawaci Tbk merupakan pengembang properti terdaftar 
terbesar di Indonesia. Bisnis utamanya adalah pembangunan perumahan dan kota, 
mall ritel, rumah sakit, hotel, dan manajemen aset. Didirikan pada tanggal 15 
Oktober 1990 dan terdaftar di BEI pada tanggal 28 Juni 1996. Dengan total saham 
yang tercatat sebanyak 23.077.689.619. 
4.1.2.21 PT Matahari Department Store Tbk 
PT. Matahari Department Store Tbk merupakan department store terbesar 
di Indonesia, dan memperkenalkan konsep department store modern ke negara ini 
pada tahun 1972. Didirikan pada tanggal 1 April 1982, dan mulai terdaftar di BEI 





menjadi entitas terpisah dari Matahari Putra Prima dan berganti nama menjadi 
Matahari Department Store. Total saham tercatat milik LPPF sebanyak 
2.917918.080. Pemegang sahamnya sebanyak 20.48% adalah Multipolar.  
4.1.2.22 PT Media Nusantara Citra Tbk 
PT. Media Nusantara Citra Tbk adalah perusahaan yang inti bisnisnya 
adalah siaran televisi dan konten bisnis nasional Gratis-ke-Udara (FTA),sementara 
bisnis pendukungnya termasuk media cetak dan online serta radio. Didirikan pada 
tanggal 17 Juni 1997 dan terdaftar di BEI pada tanggal 22 Juni 2007. Total saham 
tercatat sebanyak 14.276.103.500. Pemegang saham terbesarnya yaitu sebanyak 
66,10% adalah Global Mediacom. 
4.1.2.23  PT Hanson International Tbk 
PT. Hanson International Tbk. Merupakan perusahaan yang bergerak di 
bidang industri, perdagangan umum, jasa dan pengembangan. Perusahaan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1973. Kegiatan Perusahaan saat ini hanya 
melakukan investasi di anak perusahaannya yaitu  PT. Mandiri Mega Jaya sebesar 
99.99%. Perusahaan ini terdaftar di BEI pada tanggal 31 Oktober 1990. 
4.1.2.24  PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
PT. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk adalah perusahaan distribusi 
dan distribusi gas alam terbesar di Indonesia. PGN telah berevolusi dari 
perusahaan transmisi dan distribusi gas menjadi penyedia solusi energi 
terintegrasi, menghubungkan pasokan gas alam Indonesia dengan pelanggan di 
seluruh negeri. Didirikan pada tanggal 1 Februari 2005 dan mulai terdaftar di BEI 





24.241.508.196. Pemegang saham terbesar adalah Pemerintah Indonesia sebesar 
56,97%. 
4.1.2.25  PT Tambang Batu Bara Bukit Asam (Persero) Tbk 
PT. Bukit Asam Tbk. Merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang 
pertambangan batubara, termasuk survei umum, eksplorasi, eksploitasi, 
pengolahan, pemurnian, pengangkutan dan perdagangan, pemeliharaan fasilitas 
pelabuhan batubara khusus untuk keperluan internal dan kebutuhan eksternal, 
pengoperasian pembangkit listrik tenaga uap untuk kebutuhan internal dan 
eksternal dan memberikan jasa konsultasi terkait industri pertambangan batubara 
serta produk turunannya, dan pengembangan perkebunan. Perusahaan ini terdaftar 
di BEI pada tanggal 22 Desember 2002. 
4.1.2.26  PT PP (Persero) Tbk 
PT. PP (Persero) Tbk merupakan perusahaan konstruksi dan investasi yang 
dikendalikan pemerintah di Indonesia. Didirikan pada tanggal 29 Maret 1961 dan 
terdaftar di BEI pada tanggal 9 Februari 2010. Total saham yang tercatat adalah 
sebanyak 6.199.897.354. Pemegang saham terbesar adalah Pemerintah Indonesia 
yaitu sebesar 51,00%. 
4.1.2.27  PT Pakuwon Jati Tbk 
PT. Pakuwon Jati Tbk. merupakan perusahaan publik yang bergerak dalam 
bidang real estate dan bermarkas di Surabaya, Indonesia. Perusahaan ini didirikan 
pada tahun 1982. Saat ini, PT. Pakuwon Jati mempunyai beberapa development 
di Surabaya, antara lain pembangungan apartemen Supermall Mansion di 
Pakuwon Indah, pembangunan TP 5, TP 6, dan The Peak Residence di Surabaya 





Baru-baru ini, PT. Pakuwon Jati sudah membangun development terbaru, yakni 
Grand Pakuwon, yang terletak di sebelah barat Surabaya, di daerah Margomulyo 
dan Tandes.  
4.1.2.28  PT Surya Citra Media Tbk 
PT. Surya Citra Media Tbk merupakan perusahaan yang bergerak dibidang 
media yang melibatkan penyiaran saluran televisi free-to-air, konsultasi media 
massa, produksi in-house dan layanan multimedia lainnya. Didirikan pada tanggal 
29 Januari 1999 dan terdaftar dalam BEI pada tanggal 16 Juli 2002. Total saham 
SCMA yang terdaftar adalah 14.621.601.234. Pemegang saham terbesarnya 
adalah Elang Mahkota Teknologi yaitu sebesar 60,97%.  
4.1.2.29  PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk adalah produsen semen di pulau Jawa, 
Sumatra dan Sulawesi yang semuanya didukung oleh jaringan distribusi yang 
menjangkau seluruh negara. Didirikan pada tanggal 25 Maret 1953. SMGR adalah 
perusahaan milik negara pertama yang go publicdi BEI pada tanggal 8 Juli 1991. 
Total saham yang tercatat sebanyak 5.931.520.000. dan pemegang saham terbesar 
adalah Pemerintah Indonesia sebesar 51,01%. 
4.1.2.30  PT Sri Rejeki Isman Tbk 
PT. Sri Rejeki Isman Tbk merupakan produsen tekstil dan garmen terbesar 
di Asia Tenggara, memiliki empat unit produksi meliputi pemintalan, penenunan, 
pencelupan, dan garmen. Didirikan pada tanggal 22 Mei 1978 dan terdaftar di BEI 
pada tanggal 17 Juni 2013. Memiliki total saham tercatat sebanyak 






4.1.2.31  PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
PT. Sawit Sumbermas Sarana Tbk adalah perusahaan perkebunan kelapa 
sawit di Indonesia. SSMS mengelola sebelas perkebunan kelapa sawit, empat 
pabrik, serta pabrik pengolahan inti sawit. Didirikan pada tanggal 22 November 
1995. Dan terdaftar dalam BEI pada tanggal 12 Desember 2013. SSMS memiliki 
total saham tercatat sebanyak 9.525.000.000. Pemegang saham tertingginya 
adalah Citra Borneo Indah sebesar 26,46%. 
4.1.2.32  PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk adalah penyedia 
telekomunikasi dan jaringan terbesar di Indonesia. Didirikan pada tanggal 24 
September 1991 dan terdaftar di BEI pada tanggal 14 November 1995. TLKM 
memiliki total saham terdaftar sebanyak 100.799.996.400. Pemegang saham 
terbesar adalah Pemerintah sebesar 51,19%. 
4.1.2.33  PT United Tractors Tbk 
PT. United Tractors Tbk adalah distributor alat berat terbesar di Indonesia. 
Perusahaan mengontrol sekitar 40 hingga 45 persen pasar alat berat di Indonesia. 
Didirikan pada tanggal 13 Oktober 1972 dan terdaftar di BEI pada tanggal 19 
September 1989. UNTR memiliki total saham sebanyak 3.730.135.136. Pemegang 
saham terbesar adalah Astra International yaitu sebesar 59,5%.  
4.1.2.34  PT Unilever Indonesia Tbk 
PT. Unilever Indonesia Tbk adalah salah satu produsen barang konsumen 
terbesar di Indonesia. Didirikan pada tanggal 5 Desember 1933 dan terdaftar di 





7.630.000.000. Pemegang saham terbesar adalah Unilever Indonesia Holding B.V. 
sebesar 85%.  
4.1.2.35  PT Wijaya Karya Tbk 
PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. merupakan salah satu perusahaan 
konstruksi di Indonesia. Dari hasil nasionalisasi perusahaan Belanda, Naamloze 
Vennotschap Technische Handel Maatschappij en Bouwbedijf Vis en Co atau NV 
Vis en Co. WIKA lahir dengan nama Perusahaan Negara Bangunan Widjaja 
Karja.  Perusahaan memulai kegiatannya secara komersial pada tahun 1961. 
Perseroan sukses dalam melaksanakan penawaran saham perdana (initial public 
offering/IPO) sebanyak 35% kepada public pada 29 Oktober 2007. Perusahaan ini 
memiliki saham tercatat sebanyak 5.846.154.000.  
4.1.2.36  PT Waskita Karya (Persero) Tbk 
PT.Waskita Karya (Persero) Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak 
dibidang Konstruksi, industri pabrikasi, jasa penyewaan, jasa keagenan, investasi, 
agro industri, pekerjaan terintegrasi (Engineering, Procurement, and Construction 
:EPC). Perusahaan ini terdaftar di BEI pada tanggal 19 Desember 2012.  
Perusahaan ini termasuk perusahaan BUMN karena menurut laporan registrasi 
efek 31 Juli 2017. Perusahaan ini memiliki saham tercatat sebanyak 
9.632.236.000,  Negara Republik Indonesia menguasai saham sebanyak 66.036%. 
4.2 Statistik Deskriptif 
4.2.1 Return Saham 
Tingkat pengembalian saham individu adalah besarnya keuntungan secara 
rill diterima oleh investor ketika melakukan investasi saham. Tingkat 





melakukan investasi.  Tingkat pengembalian individu dapat dihitung dengan cara 
membandingkan harga penutupan saham (closing price) minggu ini yang 
dinotasikan dengan minggu ke-t dikurangi dengan harga penutupan saham minggu 
kemarin yang dinotasikan dengan minggu ke t-1 kemudian dibagi dengan harga 
penutupan saham minggu ke t-1. Berdasarkan hasil pengolahan data secara 
statistik, maka deskripsi variabel Return pada perusahaan sampel selama periode 
penelitian yaitu Agustus 2016- Juli 2018 adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Tabel Return Saham Periode Penelitian 2016-2018 
 
No Kode emiten 2016 2017 2018 Rata-Rata 
1.  ADHI -0.01292 -0.00108 -0.00505 -0.00635 
2.  ADRO 0.02403 0.00272 0.00476 0.01050 
3.  AKRA -0.00456 0.00200 -0.01240 -0.00499 
4.  ANTM 0.00745 -0.00674 0.01653 0.00575 
5.  ASII 0.00392 0.00041 -0.00580 -0.00049 
6.  BBCA 0.00347 0.00754 0.00289 0.00464 
7.  BBNI 0.00206 0.01288 -0.00963 0.00177 
8.  BBRI 0.00098 0.00978 -0.00531 0.00182 
9.  BBTN -0.00525 0.01634 -0.01190 -0.00027 
10.  BMRI 0.00709 0.00733 -0.00637 0.00268 
11.  BSDE -0.00674 -0.00031 -0.00403 -0.00369 
12.  GGRM -0.00179 0.00673 -0.00494 0.00000 
13.  HMSP 0.00317 0.00487 -0.00573 0.00077 
14.  ICBP 0.00135 0.00114 -0.00082 0.00056 
15.  INCO 0.00853 0.00269 0.01975 0.01032 
16.  INDF -0.00146 -0.00060 -0.00682 -0.00296 
17.  INTP -0.00369 0.00847 -0.01356 -0.00293 
18.  JSMR -0.00859 0.00902 -0.00875 -0.00277 
19.  KLBF -0.00371 0.00254 -0.00923 -0.00347 
20.  LPKR -0.01975 -0.00717 -0.00794 -0.01162 
21.  LPPF -0.01130 -0.00684 -0.00042 -0.00619 
22.  MNCN -0.00748 -0.00512 -0.00872 -0.00711 
23.  MYRX 0.00599 -0.00811 0.00932 0.00240 
24.  PGAS -0.00702 -0.00773 0.00282 -0.00398 
25.  PTBA 0.01299 0.00147 0.02614 0.01353 
26.  PTPP 0.00291 -0.00632 -0.00534 -0.00291 
27.  PWON -0.00557 0.00501 -0.00701 -0.00252 
28.  SCMA -0.00481 -0.00106 -0.00618 -0.00402 





Tabel 4.2 (Lanjutan) Tabel Return Saham Periode 2016-2018 
No Kode emiten 2016 2017 2018 Rata-Rata 
30.  SRIL -0.00444 0.01419 -0.00177 0.00266 
31.  SSMS -0.00759 0.00248 -0.00664 -0.00392 
32.  TLKM -0.00235 0.00260 -0.00418 -0.00131 
33.  UNTR 0.01528 0.01156 0.00123 0.00936 
34.  UNVR -0.00641 0.00799 -0.00825 -0.00222 
35.  WIKA -0.00559 -0.00814 0.00014 -0.00453 
36.  WSKT -0.00301 -0.00204 -0.00175 -0.00227 
Rata- rata -0.00096 0.00224 -0.00258 -0.00043 
Tertinggi 0.02403 0.01634 0.02614 0.01353 
Terendah -0.01975 -0.00814 -0.01356 -0.01162 
Sumber: Data diolah Peneliti, 2019 
Gambar 4.1 
Grafik Hasil Perhitungan rata-rata Pengembalian Saham Individual periode 
Agustus 2016- Juli 2018 
 
 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2019. 
Berdasarkan hasil tabel 4.2, menunjukkan bahwa nilai return saham 
memiliki hasil  yang berbeda dari masing-masing sampel penelitian. Dapat 
diketahui untuk nilai return saham yang memiliki nilai postif pada periode 2016-
2018 terdapat 14 perusahaan yaitu perusahaan yang berkode ADRO, ANTM, 
BBCA, BBRI, BBNI, BMRI, GGRM, HMSP, ICBP, INCO, MYRX, PTBA, 
SRIL,  dan UNTR pada tabel 4.2 untuk saham yang memiliki nilai positif ini 
ditandai dengan warna hijau dalam kolom kode emiten. Sedangkan untuk nilai 
return saham setiap tahunnya yang bernilai negatif terdapat 23 perusahaan, yang 














Selain melihat nilai return perusahaan yang bernilai positif dan negatif, 
pada tabel 4.2 dan Gambar 4.1 dapat diketahui perusahaan-perusahaan yang 
memiliki nilai return saham di atas nilai return rata-rata industri. Terdapat 15 
saham yang menghasilkan pengembalian saham diatas rata-rata industri dan 
bernilai positif yaitu saham yang berkode ADRO, ANTM, BBCA, BBNI, BBRI, 
BBTN, BMRI, GGRM, HMSP,ICBP, INCO, MYRX, PTBA, SRIL, dan UNTR 
yang ditandai dengan warna oren pada kolom return. Hal tersebut menunjukan 
bahwa 15 perusahaan tersebut memiliki kecenderungan penaikan harga saham 
selama periode 2016-2018 setiap minggunya dan memiliki keunggulan retrun 
dibandingkan dengan return perusahaan terindeks LQ-45 lainya.  Sedangkan 
untuk saham bernilai dibawah rata-rata industri yang ditandai dengan warna biru 
pada kolom return terdapat 20 saham, hal ini dikarenakan 20 perusahaan ini 
memiliki kecenderungan penurunan harga saham selama periode 2016-2018 
setiap minggunya.   
4.3 Analisis Data 
4.3.1 Hasil Analisis Variance Saham 
Menurut Jogiyanto (2017, p.433) variance saham merupakan pengukuran 
yang digunakan untuk menghitung risiko yang mengukur absolut penyimpangan 
nilai-nilaii yang sudah terjadi dengan nilai ekspektasinya. Perhitungan variance 
saham adalah jumlah kuadrat dari selisih realized return dikurangi dengan 
expected return dibagi jumlah periode observasi. Untuk hasil perhitungan 







 Tabel 4.3  
Tabel Hasil Perhitungan Variance Saham Individual periode Agustus 2016- 
Juli 2018 




𝑖−1   ] 
1)  ADHI 0,002327 
2)  ADRO 0,002971 
3)  AKRA 0,001937 
4)  ANTM 0,003328 
5)  ASII 0,001221 
6)  BBCA 0,000645 
7)  BBNI 0,001436 
8)  BBRI 0,00103 
9)  BBTN 0,003005 
10)  BMRI 0,001483 
11)  BSDE 0,001473 
12)  GGRM 0,001613 
13)  HMSP 0,00153 
14)  ICBP 0,00131 
15)  INCO 0,005549 
16)  INDF 0,000949 
17)  INTP 0,002525 
18)  JSMR 0,00166 
19)  KLBF 0,001211 
20)  LPKR 0,001863 
21)  LPPF 0,00344 
22)  MNCN 0,003079 
23)  MYRX 0,003377 
24)  PGAS 0,004638 
25)  PTBA 0,003747 
26)  PTPP 0,003304 
27)  PWON 0,002047 
28)  SCMA 0,002537 
29)  SMGR 0,002054 
30)  SRIL 0,005139 
31)  SSMS 0,001617 
32)  TLKM 0,000701 
33)  UNTR 0,00206 
34)  UNVR 0,000761 
35)  WIKA 0,002634 
36)   WSKT 0,002475 
Sumber: Data diolah peneliti, 2019  
Berdasarkan Tabel 4.3, dari hasil perhitungan variance saham dari 36 





adalah saham berkode INCO (Vale Indonesia Tbk) sebesar 0,005549 dan saham 
yang memiliki nilai risiko terkecil adalah saham yang berkode BBCA (Bank 
Central Asia Tbk) sebesar 0,000645.  
4.3.2 Hasil Analisis Risk Free Rate 
Risk free rate (Rf) adalah tingkat pengembalian atas investasi bebas risiko 
dengan menggunakan tingkat suku bunga BI 7-Day Repo Rate. Suku bunga Bank 
Indonesia digunakan untuk menghitung tingkat pengembalian bebas risiko atau 
risk free rate. Data ini diambil dari website Bank Indonesia yang bisa diakses 
melalui www.bi.go.id. Data menunjukan bahwa tingkat suku bunga periode 05 
Agustus 2016 sampai 16 September 2016 sebesar 5,25% per tahun, pada periode 
23 September 2016 sampai 14 Oktober 2016 sebesar 5% per tahun, pada periode 
21 Oktober 2016 sampai 18 Agustus 2017 sebesar 4,75%, pada periode 25 
Agustus 2017 sampai 15 September 2017 4,5%, pada periode 22 September 2017 
sampai 11 Mei 2018 sebesar 4,25%, pada periode 18 Mei 2018 sampai 25 Mei 
2018 sebesar 4,5%, periode 08 Juni 2018 sampai 22 Juni 2018 4,75%, dan periode 
29 Juni 2018 sampai 27 juli 2018 sebesar 5,25%. Data tersebut dapat diartikan 
bahwa apabila investor menanamkan dananya di pasar uang pada bulan Januari 
2017, maka keuntungan yang didapatkan oleh investor adalah sebesar 4,75% per 
tahun dengan risiko 0%. Keuntungan yang diperoleh tersebut sudah pasti diterima 
investor karena menyimpan uang di SBI atau deposito tidak mengandung risiko. 
4.3.3 Hasil Analisis Risiko Sistematis Masing-masing Saham Individu (𝜷𝒊)  
Beta menunjukkan hubungan antara tingkat pengembalian suatu saham 
dengan tingkat pengembalian pasar karena merupakan hasil bagi antara kovarian 





model CAPM. Metode CAPM menjelaskan bahwa investor harus 
mempertimbangkan beta pada suatu saham karena berpengaruh terhadap fuktuasi 
harga suatu saham dan juga besar kecilnya tingkat pengembalian yang diharapkan. 
Hasil perhitungan risiko sistematis 36 saham perusahaan yang dijadikan sampel 
penelitian selama periode penelitian ini mulai Agustus 2016-Juli 2018 adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 4.4 
Tabel Risiko Sistematis Saham dengan Menggunakan IHSG periode Agustus 
2016- Juli 2018 
 
No Kode Emiten 𝛃𝟏 [ 𝑅𝑖−𝑅𝑓= 𝛽𝑖 (Rm-Rf) + ei ] 
1)  ADHI 1,114302 
2)  ADRO 1,146451 
3)  AKRA 1,401499 
4)  ANTM 1,304523 
5)  ASII 1,342901 
6)  BBCA 0,975244 
7)  BBNI 1,466843 
8)  BBRI 1,46258 
9)  BBTN 1,810869 
10)  BMRI 1,649839 
11)  BSDE 1,430815 
12)  GGRM 1,385636 
13)  HMSP 1,520244 
14)  ICBP 1,209828 
15)  INCO 1,165308 
16)  INDF 1,204411 
17)  INTP 1,617453 
18)  JSMR 0,923461 
19)  KLBF 1,289347 
20)  LPKR 0,896282 
21)  LPPF 1,090402 
22)  MNCN 1,123895 
23)  MYRX 0,612363 
24)  PGAS 1,759057 
25)  PTBA 1,014506 





Tabel 4.4 (Lanjutan) Tabel Daftar Risiko Sistematis Saham dengan 
Menggunakan IHSG 
No Kode Emiten 𝛃𝟏 [ 𝑅𝑖−𝑅𝑓= 𝛽𝑖 (Rm-Rf) + ei ] 
27)  PWON 1,196262 
28)  SCMA 0,905909 
29)  SMGR 1,373493 
30)  SRIL 0,694045 
31)  SSMS 0,50433 
32)  TLKM 0,769094 
33)  UNTR 1,136495 
34)  UNVR 1,079391 
35)  WIKA 1,025651 
36)  WSKT 1,529679 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2019 
Berdasarkan Tabel 4.3 diatas dapat diketahui bahwa saham berkode BBTN 
(PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk) memiliki beta tetinggi sebesar 
1,810869 dengan menggunakan IHSG sebagai proksi return market. Hal ini dapat 
diartikan apabila return market meningkat satu satuan, maka akan ada 
peningkatan return saham ADRO (Adaro Energy Tbk) sebesar 1,810869 satuan.  
Menurut Jogiyanto (2017, p.464), nilai beta lebih dari satu (βi>1) berarti 
bahwa risiko sistematis saham lebih besar dibandingkan dengan risiko sistematis 
pasar. Beta kurang dari 1 (βi<1) menandakan risiko sistematis saham lebih kecil 
dibandingkan dengan risiko sistematis pasar, sedangkan apabila beta bernilai satu 
(βi=1) maka risiko sistematis saham akan sama dengan risiko sistematis pasar. 
4.3.4 Hasil Analisis Tingkat pengembalian yang diharapkan E(Ri) 
Tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] adalah besarnya 
keuntungan yang diharapkan oleh investor dari investasi saham yang dilakukan. 
Metode CAPM sendiri digunakan untuk menghitung tingkat pengembalian yang 
diharapkan dengan menggunakan variabel tingkat pengembalian bebas risiko (Rf), 





masing saham. Hasil perhitungan tingkat pengembalian yang diharapkan dari 36 
saham perusahaan dapat dilihat pada tabel Berikut: 
Tabel 4.5 
Tabel Hasil Perhitungan Tingkat Pengembalian yang Diharapkan periode 
Agustus 2016- Juli 2018 
No Kode Emiten E(Ri) [E (Ri) = Rf + βi [ E(Rm)-Rf]] 
1)  ADHI 0,001685 
2)  ADRO 0,001708 
3)  AKRA 0,001890 
4)  ANTM 0,001821 
5)  ASII 0,001848 
6)  BBCA 0,001586 
7)  BBNI 0,001936 
8)  BBRI 0,001933 
9)  BBTN 0,002182 
10)  BMRI 0,002067 
11)  BSDE 0,001911 
12)  GGRM 0,001879 
13)  HMSP 0,001975 
14)  ICBP 0,001753 
15)  INCO 0,001722 
16)  INDF 0,001749 
17)  INTP 0,002044 
18)  JSMR 0,001549 
19)  KLBF 0,001810 
20)  LPKR 0,001530 
21)  LPPF 0,001668 
22)  MNCN 0,001692 
23)  MYRX 0,001328 
24)  PGAS 0,002145 
25)  PTBA 0,001614 
26)  PTPP 0,002129 
27)  PWON 0,001744 
28)  SCMA 0,001537 
29)  SMGR 0,001870 
30)  SRIL 0,001386 
31)  SSMS 0,001251 
32)  TLKM 0,001439 
33)  UNTR 0,001701 
34)  UNVR 0,001660 
35)  WIKA 0,001622 
36)  WSKT 0,001981 





Berdasarkan Tabel 4.5, dapat diketahui bahwa tingkat expected return 
yang terbesar adalah saham BBTN (PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk) 
sebesar 0,002182 (0,22%) yang berarti saham BBTN (PT Bank Tabungan Negara 
(Persero) Tbk) dapat memberikan keuntungan besar bagi investor, sedangkan 
saham yang memiliki expected return paling kecil adalah saham SSMS (PT Sawit 
Sumbermas Sarana Tbk) sebesar -0,00182 (-0,18%) yang berarti investor akan 
mendapatkan tingkat pengembalian yang bernilai negatif. 
4.3.5 Pengelompokan Saham-Saham Efisien 
Saham efisien adalah saham dengan tingkat pengembalian individu lebih 
besar dari pada tingkat pengembalian yang diharapkan [(Ri)>E(Ri)]. Saham tidak 
efisien adalah saham dengan tingkat pengembalian individu lebih kecil dari pada 
tingkat pengembalian yang diharapkan [(Ri)<E(Ri)]. Saham-saham efisien jika 
dilihat pada grafik SML terletak di atas garis SML. Berikut ini adalah gambar 
grafik dan tabel saham-saham efisien dan saham-saham yang tidak efisien. 
Gambar 4.2 
Grafik Saham Efisien dan Tidak Efisien periode Agustus 2016- Juli 2018 
 

















Tabel Daftar Saham Efisien dan Tidak Efisien periode Agustus 2016- Juli 
2018 
No Kode Saham Ri E(Ri) Evaluasi Saham 
1)  ADHI -0,0049062 0,0016853 Tidak Efisien 
2)  ADRO 0,0082151 0,0017082 Efisien 
3)  AKRA -0,0034615 0,0018899 Tidak Efisien 
4)  ANTM 0,0029157 0,0018208 Efisien 
5)  ASII -0,0004749 0,0018482 Tidak Efisien 
6)  BBCA 0,0053275 0,0015862 Efisien 
7)  BBNI 0,0042129 0,0019365 Efisien 
8)  BBRI 0,0036116 0,0019335 Efisien 
9)  BBTN 0,0036082 0,0021816 Efisien 
10)  BMRI 0,0035256 0,0020669 Efisien 
11)  BSDE -0,0028167 0,0019108 Tidak Efisien 
12)  GGRM 0,0015635 0,0018786 Tidak Efisien 
13)  HMSP 0,0015748 0,0019745 Tidak Efisien 
14)  ICBP 0,0006533 0,0017534 Tidak Efisien 
15)  INCO 0,0087111 0,0017216 Efisien 
16)  INDF -0,0025005 0,0017495 Tidak Efisien 
17)  INTP -0,0003754 0,0020438 Tidak Efisien 
18)  JSMR 0,0000773 0,0015493 Tidak Efisien 
19)  KLBF -0,0021303 0,0018100 Tidak Efisien 
20)  LPKR -0,0102945 0,0015299 Tidak Efisien 
21)  LPPF -0,0061143 0,0016683 Tidak Efisien 
22)  MNCN -0,0066535 0,0016921 Tidak Efisien 
23)  MYRX -0,0000742 0,0013276 Tidak Efisien 
24)  PGAS -0,0046817 0,0021447 Tidak Efisien 
25)  PTBA 0,0108904 0,0016142 Efisien 
26)  PTPP -0,0039128 0,0021290 Tidak Efisien 
27)  PWON -0,0007276 0,0017437 Tidak Efisien 
28)  SCMA -0,0033305 0,0015368 Tidak Efisien 
29)  SMGR -0,0010184 0,0018700 Tidak Efisien 
30)  SRIL 0,0055088 0,0013858 Efisien 
31)  SSMS -0,0023475 0,0012506 Tidak Efisien 
32)  TLKM -0,0003972 0,0014393 Tidak Efisien 
33)  UNTR 0,0095923 0,0016853 Efisien 
34)  UNVR 0,0002134 0,0017082 Tidak Efisien 
35)  WIKA -0,0052828 0,0018899 Tidak Efisien 
36)  WSKT -0,0021857 0,0018208 Tidak Efisien 





Berdasarkan Grafik 4.2 dan tabel 4.5, dapat di ambil kesimpulan bahwa 
sebanyak 11 perusahaan merupakan saham dengan evaluasi kinerja efisien dengan 
menggunakan IHSG sebagai proksi return market. Dimana nilai Ri masing-
masing saham lebih besar dari nilai E(Ri)nya.  
4.3.6 Hasil Analisis Perhitungan Variance Error Residual dan Excess 
Return to Beta (ERB) 
Varian kesalahan residu atau risiko unik (σԑᵢ²) adalah risiko yang 
menunjukkan besarnya risiko tidak sistematis yang terjadi di dalam perusahaan. 
Hasil perhitungan nilai risiko unik pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.6. 
Excess Return to Beta didefinisikan selisih return ekspetasian dengan 
aktiva bebas resiko. ERB berarti mengukur kelebihan return relatif terhadap suatu 
unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan yang diukur dengan beta. Rasio 
ERB ini menunjukan hubungan antara dua faktor penentu investasi, yaitu return 
dan risiko (Jogiyanto, 2016, p.238). Nilai ERB dan variance error residual pada 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut:  
Tabel 4.7 
Tabel Hasil Perhitungan Variance Error Residual dan Excess Return to Beta 
periode Agustus 2016- Juli 2018 
No Kode Emiten 
𝛔𝐞𝐢𝟐 
[( σ𝑒𝑖






1)  ADRO 0.0025827 0,0063882 
2)  ANTM 0.0028257 0,0015518 
3)  BBCA 0.0003642 0,0045489 
4)  BBNI 0.0008006 0,0022644 
5)  BBRI 0.0003982 0,0018599 
6)  BBTN 0.0020366 0,0015003 
7)  BMRI 0.0006792 0,0015967 
8)  INCO 0.0051482 0,0067105 
9)  PTBA 0.0034428 0,0098561 
10)  SRIL 0.0049970 0,0066530 
11)  UNTR 0.0016792 0,0076560 





Setelah diketahui hasil ERB masing-masing saham yang masuk dalam 
kelompok saham efisien, langkah selanjutnya adalah penentuan peringkat hasil 
ERB dari nilai yang terbesar ke nilai yang terkecil. Hasil ERB yang menunjukan 
nilai negatif tidak diikutkan dalam langkah selanjutnya. Hasil menunjukkan 
bahwa saham yang memiliki nilai ERB terbesar adalah saham PTBA (PT 
Tambang Batu Bara Bukit Asam (Persero) Tbk) sebesar 0,0098561  
4.3.7 Hasil Analisis Perhitungan Cut-off Point 
Portofolio optimal akan berisi dengan aktiva-aktiva yang mempunyai nilai 
rasio ERB yang tinggi. Dengan demikian, diperlukan sebuah titik pembatas (Cut-
off Point atau C*) yang menentukan batas nilai ERB berapa yang dikatakan 
tinggi. Nilai C* adalah nilai tertinggi dari nilai Cut-off Rate atau Ci. Ci 
merupakan nilai pembatas atau tingkat pengembalian minimum untuk masing-
masing saham, sebagai penentuan apakah saham tersebut layak atau tidak untuk 
diinvestasikan. Berikut Hasil Perhitungan Cut-off Rate dalam penelitian ini: 
Tabel 4.8 
Tabel Hasil Perhitungan Cutt-off Rate periode Agustus 2016- Juli 2018 
 
No Kode Emiten 














1)  PTBA 0.0007982 
2)  UNTR 0.0019821 
3)  INCO 0.0022464 
4)  SRIL 0.0023346 
5)  ADRO 0.0027220 
6)  BBCA 0.0033231 
7)  BBNI 0.0030553 
8)  BBRI 0.0026539 






Tabel 4.8 (Lanjutan) Tabel Hasil Perhitungan Cutt-off Rate 
No Kode Emiten 














10)  ANTM 0.0024160 
11)  BBTN 0.0023497 
 Sumber: Data Diolah peneliti, 2019 
Berdasarkan Tabel 4.8, dapat di lihat bahwa hasil perhitungan menunjukan 
nilai Ci tertinggi atau C* sebesar 0.0033231berada pada saham BBCA. Nilai C* 
digunakan untuk menentukan titik pembatas saham mana saja yang masuk sebagai 
kandidat portofolio optimal. Setelah nilai C* diperoleh, langkah selanjutnya untuk 
menentukan saham yang masuk portofolio optimal adalah  membandingkan nilai 
ERB dengan C*(Jogiyanto, 2014, p.239), berikut hasil perbandingan nilai ERB 
dengan C* pada penelitian ini: 
Tabel 4.9 
Tabel Perbandingan Excess Return to Beta (ERB) dengan C* periode 
Agustus 2016- Juli 2018 
No Kode 
Emiten ERB  C* Keterangan 
1)  PTBA 0,0098561 > 0.0033231 Saham optimal 
2)  UNTR 0,0076560 > 0.0033231 Saham optimal 
3)  INCO 0,0067105 > 0.0033231 Saham optimal 
4)  SRIL 0,0066530 > 0.0033231 Saham optimal 
5)  ADRO 0,0063882 > 0.0033231 Saham optimal 
6)  BBCA 0,0045489 > 0.0033231 Saham optimal 
7)  BBNI 0,0022644 < 0.0033231 Tidak optimal 
8)  BBRI 0,0018599 < 0.0033231 Tidak optimal 
9)  BMRI 0,0015967 < 0.0033231 Tidak optimal 
10)  ANTM 0,0015518 < 0.0033231 Tidak optimal 
11)  BBTN 0,0015003 < 0.0033231 Tidak optimal 





Dari hasil perhitungan dengan membandingkan ERB dan C* pada tabel 
4.9, maka dapat diambil kesimpulan bahwa terdapat 6 saham yang masuk sebagai 
portofolio optimal karena nilai ERB masing-masing saham lebih besar dari pada 
nilai C*. Saham yang masuk portofolio optimal adalah PTBA (PT Tambang Batu 
Bara Bukit Asam (Persero) Tbk), UNTR (PT United Tractors Tbk), INCO (PT 
Vale Indonesia Tbk), SRIL (PT Sri Rejeki Isman Tbk), ADRO (PT Adaro Energy 
Tbk), dan BBCA (PT Bank Central Asia Tbk). 
4.3.8 Hasil Analisis Perhitungan Skala Tertimbang (Zi) dan Proporsi Dana 
(Wi) 
Menghitung besarnya proporsi dana (Wi) dilakukan dengan menghitung 
skala tertimbang (Zi) terlebih dahulu. Hasil perhitungan dapat dilihat pada tabel 
berikut: 
Tabel 4.10 
Tabel Hasil Perhitungan Skala Tertimbang (Zi) dan Proporsi Dana (Wi) 
Portofolio Optimal periode Agustus 2016- Juli 2018 
No Kode Emiten Zi 
[𝑍𝑖 = βi
σ𝑒𝑖
2 (𝐸𝑅𝐵𝐼 − 𝐶





1)  PTBA 1.9251 17.94% 
2)  UNTR 2.9325 27.33% 
3)  INCO 0.7667 7.15% 
4)  SRIL 0.4625 4.31% 
5)  ADRO 1.3605 12.68% 
6)  BBCA 3.2824 30.59% 
Sumber: Data Diolah peneliti, 2019 
Berdasarkan Tabel 4.10 dapat diperoleh kesimpulan bahwa saham-saham 
yang masuk portofolio optimal adalah PTBA (PT Tambang Batu bara Bukit Asam 
(Persero) Tbk), UNTR (PT United Tractors Tbk), INCO (PT Vale Indonesia Tbk), 
SRIL (PT Sri Rejeki Isman Tbk), ADRO (PT Adaro Energy Tbk), dan BBCA (PT 





optimal pada keenam saham tersebut adalah 4.31% untuk saham SRIL (PT Sri 
Rejeki Isman Tbk), 7,15% untuk saham INCO (PT Vale Indonesia Tbk), 12,68% 
untuk saham ADRO (PT Adaro Energy Tbk),  17,94% untuk saham PTBA (PT 
Tambang Batubaru Bukit Asam (Persero) Tbk), 27,33% untuk saham  UNTR (PT 
United Tractors Tbk), dan 30,59% untuk saham BBCA (PT Bank Central Asia 
Tbk). Perhitungan proporsi yang didapat tersebut dapat menjadi bahan 
pertimbangan bagi investor untuk menanamkan modalnya ke dalam portofolio 
optimal. 
4.3.9 Analisis Hasil Perhitungan Expected Return dan Risiko Dari 
Portofolio 
4.3.9.1 Analisis Hasil Perhitungan Expected Return dan Risiko Dari 
Portofolio periode 2016-2018  
Perhitungan Expected Return dan risiko dari portofolio optimal sangat 
penting untuk mengetahui seberapa besar nilai keuntungan dan risiko yang 
dihadapi pada suatu portofolio optimal yang telah dibentuk. Perhitungan Expected 
return dan risiko portofolio selama periode Agustus 2016 – Juli 2018 dapat dilihat 
pada tabel berikut: 
Tabel 4.11 




𝐙𝐢 𝐖𝐢 𝐄(𝐫𝐢) 𝛃𝐩 𝛔𝐞𝐢𝐩 
PTBA 1,9249 17,96 0,001663 0,182156 0,000111 
UNTR 2,8596 26,67 0,002072 0,303151 0,000123 
INCO 0,7600 7,09 0,000485 0,082614 0,000026 









𝐙𝐢 𝐖𝐢 𝐄(𝐫𝐢) 𝛃𝐩 𝛔𝐞𝐢𝐩 
ADRO 1,3382 12,48 0,000796 0,143106 0,000041 
BBCA 3,3684 31,42 0,001182 0,306421 0,000035 




Sumber: Data Diolah Peneliti, 2019. 
Dapat dilihat dari tabel 4.11 untuk  hasil perhitungan dalam menentukan 
Expected return dan risiko dari masing-masing saham di dalam portofolio 
optimal. Setelah diketahui proporsi untuk masing-masing saham pada portofolio 
optimal, maka selanjutnya dihitung return dan risikonya. Berdasarkan perhitungan 
expected return portofolio pada Tabel 4.11. dapat diketahui bahwa saham-saham 
yang membentuk portofolio optimal yang menggunakan data Agustus 2016- Juli 
2018 memiliki return sebesar 0,008072. Dan dari tabel tersebut, juga diketahui 
bahwa risiko untuk portofolio optimal adalah sebesar 0,000419. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa portofolio optimal yang telah dianalisis memiliki return yang 
lebih besar dari risiko yang mungkin dihadapi. Pemilihan portofolio optimal 
sangat bermanfaat dalam mencapai tujuan investasi dengan mendiversifikasi 
return dan risiko sehingga diperoleh keuntungan optimal. 
4.3.9.2 Analisis Hasil Perhitungan Expected Return dan Risiko Dari 
Portofolio yang Menggunakan Data Selama Satu tahun 
Dalam penelitian ini, setelah  menghitung Expected Return dan risiko dari 





Agustus 2016 sampai dengan Juli 2018, maka peneliti juga menghitung  Expected 
Return dan risiko portofolio yang dibentuk hanya dengan pengamatan dan 
pengambilan data selama setahun yaitu portofolio dengan data periode Agustus 
2016 – Juli 2017 dan portofolio dengan data pada periode Agustus 2017- Juli 
2018. Karena dalam penelitian ini, peneliti ingin membandingkan untuk 
menetapkan sebuah portofolio agar bisa menghasilkan return yang maksimal dan 
risiko terendah diperlukan pengamatan dan pengambilan data dengan jangka 
waktu yang panjang atau cukup dengan jangka waktu yang pendek. Komposisi 
saham portofolio optimal yang dibentuk dengan data periode Agustus 2016 – Juli 
2017 adalah ADRO, UNTR, PTBA, BBTN, BBCA, dan BBNI sedangkan untuk 
komposisi saham portofolio optimal yang dibentuk dengan data Agustus 2017- 
Juli 2018 adalah PTBA, INCO, BBCA, ANTM, dan UNTR. Untuk hasil  
Expected Return dan risiko portofolio pada masing- masing portofolio tersebut 
dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.12 
Tabel Hasil Perhitungan Expected Return Dan Risiko Portofolio dengan data 
periode Agustus 2016 – Juli 2017 
Kode 
Emiten 
𝒁𝒊 𝑾𝒊 𝐄(𝐫𝐢) 𝜷𝒑 𝝈𝒆𝒊𝒑 




UNTR 3.66742 22.16 0.002113 0.300408 0.000410 
PTBA 0.916125 5.54 0.000288 0.057177 0.000175 
BBTN 1.416188 8.56 0.000336 0.082545 0.000103 
BBCA 4.645414 28.07 0.00091 0.276641 0.000060 
BBNI 1.83502 11.09 0.000422 0.149882 0.000071 





𝐸(𝑅𝑝)  0.009297 
𝜎𝑝
2  0.001490 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2019 
Tabel 4.13 
Tabel Hasil Perhitungan Expected Return Dan Risiko Portofolio periode 
Agustus 2017 – Juli 2018 
Kode 
Emiten 
𝒁𝒊 𝑾𝒊 𝐄(𝐫𝐢) 𝜷𝒑 𝝈𝒆𝒊𝒑 
PTBA 
2.471992 30.09 0.003918 0.311222 0.001139 
INCO 
2.851681 34.72 0.004909 0.536445 0.001106 
BBCA 
1.836460 22.36 0.000998 0.215884 0.000120 
ANTM 
0.614266 7.48 0.000517 0.126881 0.000176 
UNTR 
0.439885 5.36 0.000230 0.053725 0.000087 





Sumber: Data Diolah Peneliti, 2019 
Dilihat dari kedua tabel tersebut dapat diketahui bahwa saham-saham yang 
membentuk portofolio optimal yang menggunakan data periode Agustus 2017- 
Juli 2018 memiliki nilai expected return dan risiko portofolio yang terbesar, pada 
nilai expected return adalah 0.011795 dan risiko portofolionya adalah 0.002790. 
Sedangkan untuk portofolio yang menggunakan data periode Agustus 2016 – Juli 







4.4 Pembahasan Hasil Penelitian 
Pada dasarnya tujuan orang melakukan investasi adalah untuk memperoleh 
keuntungan di masa depan. Investasi pada saham selalu mengandung risiko, baik 
risiko sistematis maupun risiko tidak sistematis.  Untuk mengurangi risiko yang 
mungkin terjadi dalam berinvestasi dapat dilakukan dengan cara diversifikasi, 
yaitu mengalokasikan sejumlah dana pada berbagai alternatif investasi saham. 
Risiko tidak sistematis dapat dihindari investor dengan cara diversifikasi yaitu 
dengan pembentukan portofolio. Investor yang rasional akan memilih return 
saham yang tinggi. Sedangkan Risiko sistematis memang tidak dapat dihindari 
akan tetapi investor bisa memilih saham-saham yang mempunyai nilai excess 
return to beta yang benar. Informasi beta dan nilai excess return to beta dapat 
dimanfaatkan untuk mempertimbangkan alternatif investasi dan mengoptimalkan 
penyusunan portofolio optimal.  
Berdasarkan hasil analisis pembentukan portofolio pada 36 saham yang 
terdaftar di LQ 45 selama periode penelitian mulai Agustus 2016- Juli 2018, 
terdapat 6 saham yang layak dijadikan kandidat portofolio optimal. Saham-saham 
yang masuk portofolio optimal adalah PTBA (PT Tambang Batu Bara Bukit 
Asam (Persero) Tbk), UNTR (PT United Tractors Tbk), INCO (PT Vale 
Indonesia Tbk), SRIL (PT Sri Rejeki Isman Tbk), ADRO (PT Adaro Energy Tbk), 
dan BBCA (PT Bank Central Asia Tbk). Untuk keadaan return ke 6 perusahaan 
yang masuk portofolio optimal ini, nilai return perusahaan yang masuk portofolio 
optimal memiliki nilai return diatas nilai rata-rata return industri. 
Berdasarkan hasil analisis proporsi dana masing-masing saham, yang 





modalnya ke dalam portofolio optimal. Diperoleh komposisi proporsi dana 
sebagai berikut: 4.31% untuk saham SRIL (PT Sri Rejeki Isman Tbk), 7,15% 
untuk saham INCO (PT Vale Indonesia Tbk), 12,68% untuk saham ADRO (PT 
Adaro Energy Tbk),  17,94% untuk saham PTBA (PT Tambang Batubaru Bukit 
Asam (Persero) Tbk), 27,33% untuk saham  UNTR (PT United Tractors Tbk), dan 
30,59% untuk saham BBCA (PT Bank Central Asia Tbk). Untuk proporsi dana 
portofolio optimal ini di peruntukan kepada investor yang memiliki dana besar, 
mengingat mahalnya harga dari saham yang masuk portofolio optimal dalam 
penelitian dan terdapatnya batas minimal pembelian saham. Bagi investor yang 
memiliki keterbatasan dana dapat membentuk portofolio ulang dengan 
perusahaan-perusahaan yang memiliki harga saham murah namun mempunyai 
kinerja perusahaan yang baik. Langkah lainya investor dapat menginvestasikan 
dananya pada instrumen keuangan reksadana. Dengan berinvestasi pada 
reksadana, maka Investor reksadana dapat melakukan diversifikasi investasi tanpa 
harus memiliki modal yang besar.  
Untuk hasil perbandingan portofolio yang dibentuk dengan data dua tahun 
jika dibandingkan dengan portofolio yang dibentuk dengan data satu tahun, dapat 
diketahui bahwa hasil portofolio memiliki kombinasi perusahaan yang berbeda. 
Terkait perusahaan yang masuk kedalam portofolio dengan menggunakan data 
dua tahun, terdiri dari PTBA, UNTR, INCO, SRIL,ADRO, dan BBCA yang  
menghasilkan expected return portofolio sebesar 0,008107 dan risiko portofolio 
0,000421 . Sedangkan portofolio yang menggunakan data setahun periode 
Agustus 2016-Juli 2017, untuk kombinasi perusahaannya adalah perusahaan yang 





menghasilkan nilai expected return portofolio yang lebih besar dibandingkan 
dengan portofolio yang menggunakan data dua tahun. Untuk nilai expected return 
portofolionya adalah 0.009297 yang diikuti dengan bertambahnya nilai risikonya 
yaitu 0.001490. Terakhir untuk pembentukan portofolio menggunakan data 
setahun yang terbaru yaitu periode Agustus 2017- Juli 2018, menghasilkan 
kombinasi perusahaan yang lebih sedikit. Terdiri dari perusahaan yang berkode 
PTBA, UNTR , BBCA, ANTM, dan INCO. Namun sedikitnya kombinasi 
perusahaan yang masuk portofolio optimal berbanding terbalik dengan nilai 
expected return dan risiko portofolio yang dihasilkan. Portofolio dengan 
menggunakan data yang lebih pendek dan terbaru mempunyai nilai expected 
return dan risiko portofolio yang lebih besar apabila dibandingkan dengan 
portofolio yang menggunakan data dua tahun yaitu 0.011795 untuk expected 
returnya dan 0.002790 untuk risiko portofolio.  
Terdapatnya tiga perusahaan dengan kode PTBA, UNTR dan BBCA yang 
selalu masuk pada ketiga portofolio yang menggunakan data dengan periode 
berbeda, menunjukan bahwa perusahaan mempunyai kemampuan untuk 
mempertahankan kestabilan dalam memberikan return dan meminimalisir risiko. 
Sehingga ketiga perusahaan ini dapat di jadikan alternatif pilihan untuk 
berinvestasi di pasar modal. Faktor lain terkait ketiga perusahaan ini bisa 
dijadikan pertimbangan untuk berinvestasi bagi investor  karena melihat good 
corporate governance perusahaan ini secara komprehensif mengadopsi standar 
tata kelola perusahaan terbaik yang berlaku di skala nasional seperti seluruh 
kriteria dan metodologi yang ditetapkan oleh Kantor Kementerian Negara Badan 





internasional seperti ASEAN Corporate Governance Scorecard. Sedangkan terkait 
kinerja keuangan dari ketiga perusahaan ini di tahun 2018 dapat dikatakan sehat, 
karena pada kinerja keuangan perusahaan PTBA untuk nilai return on equity 
bernilai 36,02%, net profit margin bernilai 14,25%, total asset turn over bernilai 
0,87, dan current ratio bernilai 2,37. Sedangkan untuk UNTR nilai return on 
equity sebesar 21,98%, total asset turn over bernilai 0,72 , current ratio bernilai 
1,14 dan net profit margin bernilai 13,1%. Untuk BBCA nilai capital adequacy 
ratio bernilai 23,4%, return on equity bernilai 18,8%, loan to deposit ratio 
bernilai 81,6%, dan net perfoming loans berniali 1,4%.  
Terkait perusahaan ADRO dan INCO juga dapat dijadikan pertimbangan 
untuk berinvestasi, karena kedua perusahaan ini masuk pada portofolio yang 
menggunakan data baik dua tahun maupun setahun. Untuk good corporate 
governance kedua perusahaan ini juga mengikuti standar nasional maupun 
internasional. Selain itu keadaan kinerja keuangan kedua perusahaan ini pada 
tahun 2018 juga dapat dikatakan sehat. Pada rasio keuangan INCO untuk return 
on equity bernilai 2,94%, net profit margin bernilai 10,2%, total asset turn over 
bernilai 0,26, dan current ratio bernilai 4,1. Untuk ADRO return on equity 
bernilai 11,0%, net profit margin bernilai 14,7%, total asset turn over bernilai 
0,51, dan current ratio bernilai 1,96. Untuk ketiga saham selanjutan yaitu SRIL, 
BBNI, dan BBTN, pada kinerja keuangan SRIL nilai return on equity adalah  
16,6%, net profit margin bernilai 9,0%, total asset turn over bernilai 0,75, dan 
current ratio bernilai 3,08. Untuk BBNI nilai capital adequacy ratio bernilai 
18,5%, return on equity bernilai 15,6%, loan to deposit ratio bernilai 85,6%, dan 





bernilai 18,21%, return on equity bernilai 14,93%, loan to deposit ratio bernilai 
103,25%, dan net perfoming loans berniali 2,82%. Meskipun nilai kinerja 
keuangan pada perusahaan SRIL, BBNI DAN BBTN yang dapat dikatakan sehat 
serta melihat pada corporate governance ketiga perusahaan ini menggunakan 
standar yang tidak berbeda dengan perusahaan lainya. Akan tetapi untuk 
perusahaan SRIL, BBNI dan BBTN perlu dikaji kembali prospeknya untuk 
investasi, terutama dalam berinvestasi jangka panjang karena perusahaan ini 
hanya masuk dalam salah satu portofolio yang menggunakan data pada periode 
tertentu saja. 
Hasil dari penelitian ini sesuai dengan landasan teori yang menyebutkan 
bahwa risiko individual (risiko masing-masing saham) dapat diperkecil dengan 
membentuk portofolio yang merupakan akibat dari adanya diversifikasi, 
diversifikasi sendiri yaitu melakukan investasi pada berbagai jenis saham. Selain 
penurunan risiko dalam berinvestasi, diversifikasi dilakukan dengan harapan 
apabila terjadi penurunan pengembalian satu saham akan ditutup dengan kenaikan 
pengembalian saham yang lain (Susilo et al., 2009, p. 150),). Hal ini terbukti 
dengan nilai Expected Return dan risiko dari portofolio yang dibentuk memiliki 
hasil dimana nilai risiko portofolio lebih kecil dari pada risiko masing-masing 
saham. 
Metode yang digunakan pada penelitian ini digunakan pada penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Alfinia (2018). Kesamaan dengan penelitian ini 
adalah untuk membangun portofolio yang optimal sama-sama menggunakan 
Capital Asset Pricing Model dan Single Index Model. Perbedaan penelitian ini 





apabila pada Alfinia periode penelitian dari Agustus 2014 sampai Juli 2016, 
sedangkan pada penelitian ini periodenya lebih baru yaitu Agustus 2016 sampai 
dengan Juli 2018. Dengan lebih barunya periode dalam penelitian ini, diharapakan 
hasil portofolio yang didapatkan lebih sesuai dengan kondisi saat ini. Selain itu 
pada penelitian yang dilakukan Alfinia tidak dilakukan perhitungan risiko dan 
expected return portofolio optimal, hanya sebatas kombinasi saham dan proporsi 
dananya saja. Dalam penelitian ini peneliti menghitung kedua komponan tersebut 
untuk mengetahui kinerja dari portofolio yang dibentuk sudah maksimal atau 
belum. 
4.5 Implikasi Hasil Penelitian 
Dari hasil penelitian dapat dapat diketahui beberapa informasi yang perlu 
ditinjau dan dipertimbangkan oleh para investor ataupun calon investor dalam 
melakukan investasi di pasar modal terutama mengenai saham. Pada dasarnya 
tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return. Return dapat 
berupa return realisasi ataupun return ekspektasi, Return ekspektasi (expected 
return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan 
datang. Return realisasi (realized return) merupakan pengembalian yang telah 
terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan serta sebagai dasar 
penentuan return ekspektasi (expected return) untuk mengukur risiko di masa 
yang akan datang. 
Dalam berinvestasi khususnya pada saham pasti mengandung suatu risiko 
baik risiko sitematis (systematic risk) maupun risiko tidak sistematis (unsystematic 





diversifikasi, yaitu dengan cara membentuk portofolio optimal. Informasi nilai 
beta dan excess return to beta yang berkaitan dengan risiko tidak sistematis 
(unsystematic risk) dapat dimanfaatkan dalam mempertimbangkan alternatif 
pemilihan dan untuk mengoptimalkan penyusunan portofolio saham. 
Pembentukan portofolio optimal dalam penelitian ini menggunakan metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM). SIM 
digunakan untuk pemilihan saham-saham optimal dari portofolio efisien yang 










Berdasarkan analisis pembentukan portofolio dengan perhitungan 
menggunakan metode Capital Asset Pricing Model dan Single Index Model pada 
saham-saham yang terindeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia periode Agustus 
2016-Juli 2018 maka dapat ditarik kesimpulan : 
1. Terdapat 6 saham yang memenuhi kriteria pembentukan portofolio 
optimal dengan menggunakan indeks IHSG yaitu Saham yang masuk 
portofolio optimal adalah PTBA (PT Tambang Batubaru Bukit Asam 
(Persero) Tbk), UNTR (PT United Tractors Tbk), INCO (PT Vale 
Indonesia Tbk), SRIL (PT Sri Rejeki Isman Tbk), ADRO (PT Adaro 
Energy Tbk), dan BBCA (PT Bank Central Asia Tbk). Saham-saham yang 
masuk ke dalam portofolio optimal adalah saham yang memiliki nilai ERB 
lebih besar dari nilai C* nya sedangkan sebaliknya saham-saham yang 
tidak masuk ke dalam portofolio adalah saham yang memiliki ERB lebih 
kecil dari C* nya. Dengan nilai C* (Cut-off Point) nya sebesar 0.002956.  
2. Terkait besarnya proporsi dana yang layak diinvestasikan pada keenam 
saham tersebut untuk membentuk portofolio optimal adalah 4.31% untuk 
saham SRIL (PT Sri Rejeki Isman Tbk), 7,15% untuk saham INCO (PT 
Vale Indonesia Tbk), 12,68% untuk saham ADRO (PT Adaro Energy 
Tbk),  17,94% untuk saham PTBA (PT Tambang Batubaru Bukit Asam 





dan 30,59% untuk saham BBCA (PT Bank Central Asia Tbk). Perhitungan 
proporsi yang didapat tersebut dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 
investor untuk menanamkan modalnya ke dalam portofolio optimal. 
5.2 Saran 
Setelah melakukan analisis dan pembahasan terhadap masalah yang terjadi 
pada pembentukan portofolio dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model 
dan Single Index Model (studi kasus pada pada perusahaaan saham yang terindeks 
LQ 45 di Bursa Efek Indonesia Periode Agustus 2016 sampai dengan Juli 2018), 
saran yang dapat penulis berikan adalah sebagai berikut : 
1. Untuk investor, Investor dapat menginvestasikan dananya dan memilih 
saham-saham yang masuk ke dalam portofolio optimum dengan 
mempertimbangkan nilai ERB dan nilai Cut Off Point. Selain itu investor 
juga perlu mempertimbangkan faktor-faktor lain yang di perkirakan dapat 
memperparuhi pendapatan atau return yang akan diperoleh oleh investor. 
Seperti memahami dan mengenali kondisi kinerja manajemen perusahaan 
dan kinerja keuangan perusahaan 
2. Untuk dapat memperluas penelitian ini, pada penelitian selanjutnya dapat 
menganalisis pembentukan portofolio optimal pada indeks selain Indeks 
LQ 45 seperti Indeks Sektoral, Indeks Kompas 100, Index Bisnis 27, 
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Lampiran 1. Daftar Perusahaan yang masuk dalam periode Penelitian 
Daftar Saham Yang Masuk dalam Indeks LQ 45 Periode Agustus 2016–Januari 2017 
No Kode Saham Nama Emiten 
1.  AALI Astra Agro Lestari Tbk. 
2.  ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
3.  ADRO Adaro Energy Tbk 
4.  AKRA AKR Corporindo Tbk 
5.  ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
6.  ASII Astra Internasional Tbk 
7.  ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
8.  BBCA Bank Central Asia Tbk 
9.  BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
10.  BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
11.  BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
12.  BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
13.  BMTR Global Mediacom Tbk 
14.  BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
15.  CPIN Charoen Pokphan Indonesia Tbk 
16.  ELSA Elnusa Tbk 
17.  GGRM Gudang Garam Tbk 
18.  HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
19.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
20.  INCO Vale Indonesia Tbk 
21.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
22.  INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
23.  JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
24.  KLBF Kalbe Farma Tbk 
25.  LPKR Lippo Karawaci Tbk 
26.  LPPF Matahari Department Store Tbk 
27.  LSIP PP London Sumatra indonesia Tbk 
28.  MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
29.  MPPA Matahari Putra Prima Tbk 
30.  MYRX Hanson International Tbk 
31.  PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
32.  PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 
33.  PTPP PP (Persero) Tbk 
34.  PWON Pakuwon Jati Tbk 
35.  SCMA Surya Citra Media Tbk 
36.  SILO Siloam International Hospitals Tbk 
37.  SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
38.  SMRA Summarecon Agung Tbk 
39.  SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
40.  SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
41.  TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
42.  UNTR United Tractors Tbk 
43.  UNVR Unilever Indonesia Tbk 
44.  WIKA Wijaya Karya Tbk 






Lampiran 1 (Lanjutan) Daftar Perusahaan yang masuk dalam periode Penelitian 
Daftar Saham Yang Masuk dalam Indeks LQ 45 Periode Februari 2017–Juli 2017 
No Kode Saham Nama Emiten 
1.  AALI Astra Agro Lestari Tbk. 
2.  ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
3.  ADRO Adaro Energy Tbk 
4.  AKRA AKR Corporindo Tbk 
5.  ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
6.  ASII Astra Internasional Tbk 
7.  ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
8.  BBCA Bank Central Asia Tbk 
9.  BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
10.  BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
11.  BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
12.  BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
13.  BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
14.  BUMI Bumi Resources Tbk 
15.  CPIN Charoen Pokphan Indonesia Tbk 
16.  ELSA Elnusa Tbk 
17.  EXCL XL Axiata Tbk 
18.  GGRM Gudang Garam Tbk 
19.  HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
20.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
21.  INCO Vale Indonesia Tbk 
22.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
23.  INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
24.  JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
25.  KLBF Kalbe Farma Tbk 
26.  LPKR Lippo Karawaci Tbk 
27.  LPPF Matahari Department Store Tbk 
28.  LSIP PP London Sumatra indonesia Tbk 
29.  MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
30.  MYRX Hanson International Tbk 
31.  PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
32.  PPRO PP Properti Tbk 
33.  PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 
34.  PTPP PP (Persero) Tbk 
35.  PWON Pakuwon Jati Tbk 
36.  SCMA Surya Citra Media Tbk 
37.  SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
38.  SMRA Summarecon Agung Tbk 
39.  SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
40.  SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
41.  TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
42.  UNTR United Tractors Tbk 
43.  UNVR Unilever Indonesia Tbk 
44.  WIKA Wijaya Karya Tbk 





Lampiran 1 (Lanjutan) Daftar Perusahaan yang Masuk Dalam Periode Penelitian 
Daftar Saham Yang Masuk dalam Indeks LQ 45 Periode Agustus 2017–Januari 2018 
No Kode Saham Nama Emiten 
1.  AALI Astra Agro Lestari Tbk. 
2.  ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
3.  ADRO Adaro Energy Tbk 
4.  AKRA AKR Corporindo Tbk 
5.  ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
6.  ASII Astra Internasional Tbk 
7.  BBCA Bank Central Asia Tbk 
8.  BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
9.  BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
10.  BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
11.  BJBR 
Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan 
Banten Tbk 
12.  BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
13.  BMTR Global Mediacom Tbk 
14.  BRPT Barito Pacific Tbk 
15.  BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
16.  BUMI Bumi Resources Tbk 
17.  EXCL XL Axiata Tbk 
18.  GGRM Gudang Garam Tbk 
19.  HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
20.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
21.  INCO Vale Indonesia Tbk 
22.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
23.  INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
24.  JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
25.  KLBF Kalbe Farma Tbk 
26.  LPKR Lippo Karawaci Tbk 
27.  LPPF Matahari Department Store Tbk 
28.  LSIP PP London Sumatra indonesia Tbk 
29.  MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
30.  MYRX Hanson International Tbk 
31.  PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
32.  PPRO PP Properti Tbk 
33.  PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 
34.  PTPP PP (Persero) Tbk 
35.  PWON Pakuwon Jati Tbk 
36.  SCMA Surya Citra Media Tbk 
37.  SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
38.  SMRA Summarecon Agung Tbk 
39.  SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
40.  SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
41.  TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
42.  UNTR United Tractors Tbk 
43.  UNVR Unilever Indonesia Tbk 
44.  WIKA Wijaya Karya Tbk 





Lampiran 1 (Lanjutan) Daftar Perusahaan yang masuk dalam periode Penelitian 
Daftar Saham Yang Masuk dalam Indeks LQ 45 Periode Februari 2018–Juli 2018 
No Kode Saham Nama Emiten 
1.  ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
2.  ADRO Adaro Energy Tbk 
3.  AKRA AKR Corporindo Tbk 
4.  ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
5.  ASII Astra Internasional Tbk 
6.  BBCA Bank Central Asia Tbk 
7.  BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
8.  BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
9.  BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
10.  BJBR 
Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan 
Banten Tbk 
11.  BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
12.  BMTR Global Mediacom Tbk 
13.  BRPT Barito Pacific Tbk 
14.  BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
15.  BUMI Bumi Resources Tbk 
16.  EXCL XL Axiata Tbk 
17.  GGRM Gudang Garam Tbk 
18.  HMSP H.M. Sampoerna Tbk 
19.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
20.  INCO Vale Indonesia Tbk 
21.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
22.  INDY Indika Energy Tbk 
23.  INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
24.  JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
25.  KLBF Kalbe Farma Tbk 
26.  LPKR Lippo Karawaci Tbk 
27.  LPPF Matahari Department Store Tbk 
28.  MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
29.  MYRX Hanson International Tbk 
30.  PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
31.  PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 
32.  PTPP PP (Persero) Tbk 
33.  PWON Pakuwon Jati Tbk 
34.  SCMA Surya Citra Media Tbk 
35.  SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
36.  SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
37.  SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
38.  TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
39.  TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk 
40.  TRAM Trada Alam Minera Tbk 
41.  UNTR United Tractors Tbk 
42.  UNVR Unilever Indonesia Tbk 
43.  WIKA Wijaya Karya Tbk 
44.  WSBP Waskita Beton Precast Tbk 





Lampiran 2. Data Closing Price IHSG Selama Periode Agustus 2016- Juli 2018 
Tanggal Closing Price 
 
Tanggal Closing Price 
29 Juli 2016 5,216 21 Juli 2017 5,765 
05 Agustus 2016 5,420 28 Juli 2017 5,831 
12 Agustus 2016 5,377 04 Agustus 2017 5,777 
19 Agustus 2016 5,416 11 Agustus 2017 5,766 
26 Agustus 2016 5,439 18 Agustus 2017 5,894 
02 September 2016 5,353 25 Agustus 2017 5,915 
09 September 2016 5,282 08 September 2017 5,857 
16 September 2016 5,268 15 September 2017 5,872 
23 September 2016 5,389 22 September 2017 5,912 
30 September 2016 5,365 29 September 2017 5,901 
07 Oktober 2016 5,377 06 Oktober 2017 5,905 
14 Oktober 2016 5,400 13 Oktober 2017 5,924 
21 Oktober 2016 5,409 20 Oktober 2017 5,930 
28 Oktober 2016 5,410 27 Oktober 2017 5,975 
04 November 2016 5,363 03 November 2017 6,040 
11 November 2016 5,232 10 November 2017 6,022 
18 November 2016 5,170 17 November 2017 6,052 
25 November 2016 5,122 24 November 2017 6,067 
02 Desember 2016 5,246 08 Desember 2017 6,031 
09 Desember 2016 5,308 15 Desember 2017 6,119 
16 Desember 2016 5,232 22 Desember 2017 6,221 
23 Desember 2016 5,028 29 Desember 2017 6,356 
30 Desember 2016 5,297 05 Januari 2018 6,354 
06 Januari 2017 5,347 12 Januari 2018 6,370 
13 Januari 2017 5,273 19 Januari 2018 6,491 
20 Januari 2017 5,254 26 Januari 2018 6,661 
27 Januari 2017 5,313 02 Februari 2018 6,629 
03 Februari 2017 5,361 09 Februari 2018 6,506 
10 Februari 2017 5,372 23 Februari 2018 6,620 
17 Februari 2017 5,351 02 Maret 2018 6,582 
24 Februari 2017 5,386 09 Maret 2018 6,433 
03 Maret 2017 5,391 16 Maret 2018 6,305 
10 Maret 2017 5,391 23 Maret 2018 6,211 
17 Maret 2017 5,540 06 April 2018 6,175 
24 Maret 2017 5,567 13 April 2018 6,270 
31 Maret 2017 5,568 20 April 2018 6,338 
07 April 2017 5,653 27 April 2018 5,919 
21 April 2017 5,664 04 Mei 2018 5,792 
28 April 2017 5,685 11 Mei 2018 5,957 
05 Mei 2017 5,683 18 Mei 2018 5,783 
12 Mei 2017 5,675 25 Mei 2018 5,976 
19 Mei 2017 5,792 08 Juni 2018 5,994 
26 Mei 2017 5,717 22 Juni 2018 5,822 
02 Juni 2017 5,742 29 Juni 2018 5,799 
09 Juni 2017 5,676 06 Juli 2018 5,695 
16 Juni 2017 5,724 13 Juli 2018 5,944 
07 Juli 2017 5,815 20 Juli 2018 5,873 






Lampiran 3. Data Suku Bunga 7 Days Repo Rate Bank Indonesia Periode Agustus 2016- Juli 
2018 
Tanggal Closing Price 
 
Tanggal Closing Price 
29 Juli 2016  21 Juli 2017  
05 Agustus 2016 5.25% 28 Juli 2017 4.75% 
12 Agustus 2016 5.25% 04 Agustus 2017 4.75% 
19 Agustus 2016 5.25% 11 Agustus 2017 4.75% 
26 Agustus 2016 5.25% 18 Agustus 2017 4.75% 
02 September 2016 5.25% 25 Agustus 2017 4.75% 
09 September 2016 5.25% 08 September 2017 4.5% 
16 September 2016 5.25% 15 September 2017 4.5% 
23 September 2016 5% 22 September 2017 4.5% 
30 September 2016 5% 29 September 2017 4.25% 
07 Oktober 2016 5% 06 Oktober 2017 4.25% 
14 Oktober 2016 5% 13 Oktober 2017 4.25% 
21 Oktober 2016 4.75% 20 Oktober 2017 4.25% 
28 Oktober 2016 4.75% 27 Oktober 2017 4.25% 
04 November 2016 4.75% 03 November 2017 4.25% 
11 November 2016 4.75% 10 November 2017 4.25% 
18 November 2016 4.75% 17 November 2017 4.25% 
25 November 2016 4.75% 24 November 2017 4.25% 
02 Desember 2016 4.75% 08 Desember 2017 4.25% 
09 Desember 2016 4.75% 15 Desember 2017 4.25% 
16 Desember 2016 4.75% 22 Desember 2017 4.25% 
23 Desember 2016 4.75% 29 Desember 2017 4.25% 
30 Desember 2016 4.75% 05 Januari 2018 4.25% 
06 Januari 2017 4.75% 12 Januari 2018 4.25% 
13 Januari 2017 4.75% 19 Januari 2018 4.25% 
20 Januari 2017 4.75% 26 Januari 2018 4.25% 
27 Januari 2017 4.75% 02 Februari 2018 4.25% 
03 Februari 2017 4.75% 09 Februari 2018 4.25% 
10 Februari 2017 4.75% 23 Februari 2018 4.25% 
17 Februari 2017 4.75% 02 Maret 2018 4.25% 
24 Februari 2017 4.75% 09 Maret 2018 4.25% 
03 Maret 2017 4.75% 16 Maret 2018 4.25% 
10 Maret 2017 4.75% 23 Maret 2018 4.25% 
17 Maret 2017 4.75% 06 April 2018 4.25% 
24 Maret 2017 4.75% 13 April 2018 4.25% 
31 Maret 2017 4.75% 20 April 2018 4.25% 
07 April 2017 4.75% 27 April 2018 4.25% 
21 April 2017 4.75% 04 Mei 2018 4.25% 
28 April 2017 4.75% 11 Mei 2018 4.25% 
05 Mei 2017 4.75% 18 Mei 2018 4.25% 
12 Mei 2017 4.75% 25 Mei 2018 4.5% 
19 Mei 2017 4.75% 08 Juni 2018 4.5% 
26 Mei 2017 4.75% 22 Juni 2018 4.75% 
02 Juni 2017 4.75% 29 Juni 2018 4.75% 
09 Juni 2017 4.75% 06 Juli 2018 5.25% 
16 Juni 2017 4.75% 13 Juli 2018 5.25% 
07 Juli 2017 4.75% 20 Juli 2018 5.25% 





Lampiran 4. Perhitungan expected return, variance saham, variance market, dan beta pada 
saham yang terindeks LQ 45 Periode 2016-2018 (Contoh Perhitungan pada PT Adhi Karya 













 Close Ri Close Rm 
1 29 Juli 2016 2830     5216      
2 05 Agustus 2016 2780 -0.018 0.0010 0.0435 0.0037 5420 0.039 0.0376 0.0014 -0.0187 0.0382 
3 12 Agustus 2016 2710 -0.025 0.0010 -0.0090 0.0003 5377 -0.008 -0.0095 0.0001 -0.0262 -0.0089 
4 19 Agustus 2016 2820 0.041 0.0010 0.0079 0.0011 5416 0.007 0.0056 0.0000 0.0396 0.0062 
5 26 Agustus 2016 2790 -0.011 0.0010 0.0046 0.0002 5439 0.004 0.0026 0.0000 -0.0116 0.0032 
6 02 September 2016 2680 -0.039 0.0010 -0.0176 0.0005 5353 -0.016 -0.0173 0.0003 -0.0404 -0.0167 
7 09 September 2016 2610 -0.026 0.0010 -0.0150 0.0001 5282 -0.013 -0.0150 0.0002 -0.0271 -0.0144 
8 16 September 2016 2470 -0.054 0.0010 -0.0031 0.0026 5268 -0.003 -0.0043 0.0000 -0.0546 -0.0037 
9 23 September 2016 2370 -0.040 0.0010 0.0255 0.0044 5389 0.023 0.0214 0.0005 -0.0414 0.0220 
10 30 September 2016 2360 -0.004 0.0010 -0.0051 0.0000 5365 -0.004 -0.0061 0.0000 -0.0052 -0.0054 
11 07 Oktober 2016 2370 0.004 0.0010 0.0025 0.0000 5377 0.002 0.0007 0.0000 0.0033 0.0013 
12 14 Oktober 2016 2310 -0.025 0.0010 0.0046 0.0009 5400 0.004 0.0026 0.0000 -0.0263 0.0033 
13 21 Oktober 2016 2300 -0.004 0.0009 0.0018 0.0000 5409 0.002 0.0001 0.0000 -0.0052 0.0008 
14 28 Oktober 2016 2200 -0.043 0.0009 0.0001 0.0019 5410 0.000 -0.0014 0.0000 -0.0444 -0.0007 
15 04 November 2016 2160 -0.018 0.0009 -0.0099 0.0001 5363 -0.009 -0.0104 0.0001 -0.0191 -0.0097 
16 11 November 2016 2140 -0.009 0.0009 -0.0273 0.0003 5232 -0.024 -0.0260 0.0007 -0.0102 -0.0253 
17 18 November 2016 1990 -0.070 0.0009 -0.0133 0.0032 5170 -0.012 -0.0134 0.0002 -0.0710 -0.0127 
18 25 November 2016 1920 -0.035 0.0009 -0.0105 0.0006 5122 -0.009 -0.0109 0.0001 -0.0361 -0.0102 
19 02 Desember 2016 1895 -0.013 0.0009 0.0268 0.0016 5246 0.024 0.0226 0.0005 -0.0139 0.0233 
20 09 Desember 2016 2180 0.150 0.0009 0.0131 0.0188 5308 0.012 0.0102 0.0001 0.1495 0.0109 
21 16 Desember 2016 2110 -0.032 0.0009 -0.0162 0.0003 5232 -0.014 -0.0160 0.0003 -0.0330 -0.0153 
22 23 Desember 2016 1980 -0.062 0.0009 -0.0435 0.0003 5028 -0.039 -0.0406 0.0016 -0.0625 -0.0399 
23 30 Desember 2016 2080 0.051 0.0009 0.0595 0.0001 5297 0.054 0.0519 0.0027 0.0496 0.0526 
24 06 Januari 2017 2130 0.024 0.0009 0.0105 0.0002 5347 0.009 0.0079 0.0001 0.0231 0.0086 
25 13 Januari 2017 2170 0.019 0.0009 -0.0155 0.0012 5273 -0.014 -0.0155 0.0002 0.0179 -0.0148 
26 20 Januari 2017 2140 -0.014 0.0009 -0.0040 0.0001 5254 -0.004 -0.0051 0.0000 -0.0147 -0.0045 
27 27 Januari 2017 2100 -0.019 0.0009 0.0123 0.0010 5313 0.011 0.0095 0.0001 -0.0196 0.0102 
28 03 Februari 2017 2100 0.000 0.0009 0.0099 0.0001 5361 0.009 0.0074 0.0001 -0.0009 0.0081 
29 10 Februari 2017 1960 -0.067 0.0009 0.0022 0.0047 5372 0.002 0.0004 0.0000 -0.0676 0.0011 
30 17 Februari 2017 2240 0.143 0.0009 -0.0044 0.0217 5351 -0.004 -0.0055 0.0000 0.1419 -0.0048 
31 24 Februari 2017 2180 -0.027 0.0009 0.0072 0.0012 5386 0.007 0.0049 0.0000 -0.0277 0.0056 
32 03 Maret 2017 2190 0.005 0.0009 0.0010 0.0000 5391 0.001 -0.0006 0.0000 0.0037 0.0001 
33 10 Maret 2017 2250 0.027 0.0009 -0.0002 0.0008 5391 0.000 -0.0017 0.0000 0.0265 -0.0010 
34 17 Maret 2017 2370 0.053 0.0009 0.0309 0.0005 5540 0.028 0.0262 0.0007 0.0524 0.0269 
35 24 Maret 2017 2360 -0.004 0.0009 0.0053 0.0001 5567 0.005 0.0032 0.0000 -0.0051 0.0039 
36 31 Maret 2017 2370 0.004 0.0009 0.0001 0.0000 5568 0.000 -0.0014 0.0000 0.0033 -0.0007 
37 07 April 2017 2230 -0.059 0.0009 0.0170 0.0058 5653 0.015 0.0137 0.0002 -0.0600 0.0144 
38 21 April 2017 2290 0.027 0.0009 0.0021 0.0006 5664 0.002 0.0003 0.0000 0.0260 0.0010 
39 28 April 2017 2260 -0.013 0.0009 0.0040 0.0003 5685 0.004 0.0021 0.0000 -0.0140 0.0028 
40 05 Mei 2017 2250 -0.004 0.0009 -0.0005 0.0000 5683 0.000 -0.0019 0.0000 -0.0053 -0.0012 
41 12 Mei 2017 2180 -0.031 0.0009 -0.0017 0.0009 5675 -0.001 -0.0030 0.0000 -0.0320 -0.0023 
42 19 Mei 2017 2270 0.041 0.0009 0.0228 0.0003 5792 0.021 0.0190 0.0004 0.0404 0.0196 
43 26 Mei 2017 2320 0.022 0.0009 -0.0145 0.0013 5717 -0.013 -0.0146 0.0002 0.0211 -0.0139 
44 02 Juni 2017 2310 -0.004 0.0009 0.0049 0.0001 5742 0.004 0.0029 0.0000 -0.0052 0.0036 
45 09 Juni 2017 2180 -0.056 0.0009 -0.0131 0.0019 5676 -0.012 -0.0133 0.0002 -0.0572 -0.0126 
46 16 Juni 2017 2180 0.000 0.0009 0.0093 0.0001 5724 0.008 0.0069 0.0000 -0.0009 0.0076 
47 07 Juli 2017 2190 0.005 0.0009 0.0176 0.0002 5815 0.016 0.0143 0.0002 0.0037 0.0150 
48 14 Juli 2017 2100 -0.041 0.0009 0.0032 0.0020 5832 0.003 0.0013 0.0000 -0.0420 0.0020 
49 21 Juli 2017 2130 0.014 0.0009 -0.0128 0.0007 5765 -0.011 -0.0130 0.0002 0.0134 -0.0123 
50 28 Juli 2017 2170 0.019 0.0009 0.0126 0.0000 5831 0.011 0.0098 0.0001 0.0179 0.0105 
51 04 Agustus 2017 2130 -0.018 0.0009 -0.0103 0.0001 5777 -0.009 -0.0108 0.0001 -0.0193 -0.0101 
52 11 Agustus 2017 2060 -0.033 0.0009 -0.0023 0.0009 5766 -0.002 -0.0036 0.0000 -0.0338 -0.0029 
53 18 Agustus 2017 2080 0.010 0.0009 0.0246 0.0002 5894 0.022 0.0205 0.0004 0.0088 0.0212 
54 25 Agustus 2017 2030 -0.024 0.0009 0.0040 0.0008 5915 0.004 0.0020 0.0000 -0.0249 0.0028 
55 08 September 2017 1950 -0.039 0.0009 -0.0111 0.0008 5857 -0.010 -0.0114 0.0001 -0.0403 -0.0107 
56 15 September 2017 2040 0.046 0.0009 0.0028 0.0019 5872 0.003 0.0010 0.0000 0.0453 0.0017 
57 22 September 2017 2050 0.005 0.0008 0.0074 0.0000 5912 0.007 0.0051 0.0000 0.0041 0.0059 
58 29 September 2017 2000 -0.024 0.0008 -0.0021 0.0005 5901 -0.002 -0.0034 0.0000 -0.0252 -0.0027 
59 06 Oktober 2017 2000 0.000 0.0008 0.0008 0.0000 5905 0.001 -0.0008 0.0000 -0.0008 0.0000 
60 13 Oktober 2017 2070 0.035 0.0008 0.0034 0.0010 5924 0.003 0.0016 0.0000 0.0342 0.0024 
61 20 Oktober 2017 2160 0.043 0.0008 0.0009 0.0018 5930 0.001 -0.0007 0.0000 0.0427 0.0001 
62 27 Oktober 2017 2180 0.009 0.0008 0.0085 0.0000 5975 0.008 0.0061 0.0000 0.0084 0.0069 
63 03 November 2017 2260 0.037 0.0008 0.0119 0.0006 6040 0.011 0.0092 0.0001 0.0359 0.0099 
64 10 November 2017 2220 -0.018 0.0008 -0.0034 0.0002 6022 -0.003 -0.0045 0.0000 -0.0185 -0.0037 
65 17 November 2017 2240 0.009 0.0008 0.0054 0.0000 6052 0.005 0.0034 0.0000 0.0082 0.0042 
66 24 November 2017 2040 -0.089 0.0008 0.0027 0.0085 6067 0.003 0.0009 0.0000 -0.0901 0.0017 
67 08 Desember 2017 1720 -0.157 0.0008 -0.0067 0.0225 6031 -0.006 -0.0076 0.0001 -0.1577 -0.0068 





Lampiran 4. (Lanjutan) Perhitungan expected return, variance saham, variance market, dan beta 













Close Close Close  
69 22 Desember 2017 1900 0.027 0.0008 0.0184 0.0001 6221 0.017 0.0150 0.0002 0.0262 0.0158 
70 29 Desember 2017 1885 -0.008 0.0008 0.0240 0.0010 6356 0.022 0.0200 0.0004 -0.0087 0.0208 
71 05 Januari 2018 1895 0.005 0.0008 -0.0004 0.0000 6354 0.000 -0.0019 0.0000 0.0045 -0.0011 
72 12 Januari 2018 2030 0.071 0.0008 0.0028 0.0047 6370 0.003 0.0010 0.0000 0.0704 0.0018 
73 19 Januari 2018 2150 0.059 0.0008 0.0210 0.0014 6491 0.019 0.0174 0.0003 0.0583 0.0182 
74 26 Januari 2018 2340 0.088 0.0008 0.0290 0.0035 6661 0.026 0.0245 0.0006 0.0876 0.0253 
75 02 Februari 2018 2260 -0.034 0.0008 -0.0054 0.0008 6629 -0.005 -0.0064 0.0000 -0.0350 -0.0056 
76 09 Februari 2018 2330 0.031 0.0008 -0.0208 0.0027 6506 -0.019 -0.0202 0.0004 0.0302 -0.0194 
77 23 Februari 2018 2420 0.039 0.0008 0.0195 0.0004 6620 0.018 0.0160 0.0003 0.0378 0.0168 
78 02 Maret 2018 2390 -0.012 0.0008 -0.0064 0.0000 6582 -0.006 -0.0073 0.0001 -0.0132 -0.0065 
79 09 Maret 2018 2420 0.013 0.0008 -0.0253 0.0014 6433 -0.023 -0.0242 0.0006 0.0117 -0.0235 
80 16 Maret 2018 2120 -0.124 0.0008 -0.0223 0.0103 6305 -0.020 -0.0216 0.0005 -0.1248 -0.0208 
81 23 Maret 2018 2180 0.028 0.0008 -0.0168 0.0020 6211 -0.015 -0.0166 0.0003 0.0275 -0.0158 
82 06 April 2018 2130 -0.023 0.0008 -0.0065 0.0003 6175 -0.006 -0.0073 0.0001 -0.0238 -0.0066 
83 13 April 2018 2090 -0.019 0.0008 0.0171 0.0013 6270 0.015 0.0138 0.0002 -0.0196 0.0146 
84 20 April 2018 2160 0.033 0.0008 0.0119 0.0005 6338 0.011 0.0091 0.0001 0.0327 0.0099 
85 27 April 2018 1870 -0.134 0.0008 -0.0737 0.0037 5919 -0.066 -0.0676 0.0046 -0.1351 -0.0668 
86 04 Mei 2018 1810 -0.032 0.0008 -0.0240 0.0001 5792 -0.021 -0.0230 0.0005 -0.0329 -0.0223 
87 11 Mei 2018 1810 0.000 0.0008 0.0315 0.0010 5957 0.028 0.0268 0.0007 -0.0008 0.0276 
88 18 Mei 2018 1920 0.061 0.0009 -0.0326 0.0087 5783 -0.029 -0.0307 0.0009 0.0599 -0.0300 
89 25 Mei 2018 1950 0.016 0.0009 0.0370 0.0005 5976 0.033 0.0317 0.0010 0.0148 0.0324 
90 08 Juni 2018 1920 -0.015 0.0009 0.0032 0.0003 5994 0.003 0.0014 0.0000 -0.0163 0.0021 
91 22 Juni 2018 1810 -0.057 0.0009 -0.0320 0.0006 5822 -0.029 -0.0303 0.0009 -0.0582 -0.0296 
92 29 Juni 2018 1790 -0.011 0.0010 -0.0044 0.0000 5799 -0.004 -0.0055 0.0000 -0.0121 -0.0049 
93 06 Juli 2018 1575 -0.120 0.0010 -0.0202 0.0100 5695 -0.018 -0.0196 0.0004 -0.1211 -0.0190 
94 13 Juli 2018 1580 0.003 0.0010 0.0486 0.0021 5944 0.044 0.0421 0.0018 0.0022 0.0427 
95 20 Juli 2018 1615 0.022 0.0010 -0.0135 0.0013 5873 -0.012 -0.0136 0.0002 0.0211 -0.0130 
96 27 Juli 2018 1585 -0.019 0.0010 0.0220 0.0016 5989 0.020 0.0182 0.0003 -0.0196 0.0188 
Beta 1.114301563 
Expected Return 0.001685286 
Variance Return Saham 0.002326665 
Variance retrun Pasar 0.000295158 
Lampiran 5. Perhitungan Variance Error Residual pada saham yang terindeks LQ 45 Periode 
2016-2018 
No Nama Emiten 
Kode 
Saham 
Variance 𝛔𝒎𝟐 𝛃𝐢 𝛃𝑖
2
 𝛔𝐞𝐢 
1.  PT Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI 0.002327 0.000295 1.114302 1.241668 0.001960 
2.  PT Adaro Energy Tbk ADRO 0.002971 0.000295 1.146451 1.314351 0.002583 
3.  PT AKR Corporindo Tbk AKRA 0.001937 0.000295 1.401499 1.964200 0.001357 
4.  PT Aneka Tambang (Persero) Tbk ANTM 0.003328 0.000295 1.304523 1.701780 0.002826 
5.  PT Astra Internasional Tbk ASII 0.001221 0.000295 1.342901 1.803382 0.000689 
6.  PT Bank Central Asia Tbk BBCA 0.000645 0.000295 0.975244 0.951101 0.000364 
7.  
PT Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk 
BBNI 0.001436 0.000295 1.466843 2.151629 0.000801 
8.  
PT Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk 
BBRI 0.001030 0.000295 1.462580 2.139141 0.000398 
9.  
PT Bank Tabungan Negara 
(Persero) Tbk 
BBTN 0.003005 0.000295 1.810869 3.279248 0.002037 
10.  PT Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 0.001483 0.000295 1.649839 2.721968 0.000679 
11.  PT Bumi Serpong Damai Tbk BSDE 0.001473 0.000295 1.430815 2.047230 0.000869 
12.  PT Gudang Garam Tbk GGRM 0.001613 0.000295 1.385636 1.919988 0.001046 
13.  PT H.M. Sampoerna Tbk HMSP 0.001530 0.000295 1.520244 2.311143 0.000848 
14.  
PT Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk 
ICBP 0.001310 0.000295 1.209828 1.463684 0.000878 
15.  PT Vale Indonesia Tbk INCO 0.005549 0.000295 1.165308 1.357943 0.005148 
16.  PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0.000949 0.000295 1.204411 1.450606 0.000521 
17.  
PT Indocement Tunggal Prakasa 
Tbk 
INTP 0.002525 0.000295 1.617453 2.616153 0.001753 
18.  PT Jasa Marga (Persero) Tbk JSMR 0.001660 0.000295 0.923461 0.852781 0.001408 
19.  PT Kalbe Farma Tbk KLBF 0.001211 0.000295 1.289347 1.662415 0.000720 
20.  PT Lippo Karawaci Tbk LPKR 0.001863 0.000295 0.896282 0.803322 0.001626 
21.  PT Matahari Department Store Tbk LPPF 0.003440 0.000295 1.090402 1.188976 0.003090 






Lampiran 5. (Lanjutan) Perhitungan Variance Error Residual Saham pada saham yang 
terindeks LQ 45 Periode 2016-2018 
No Nama Emiten 
Kode 
Saham 
Variance 𝛔𝒎𝟐 𝛃𝐢 𝛃𝑖
2
 𝛔𝐞𝐢 
23.  PT Hanson International Tbk MYRX 0.003377 0.000295 0.612363 0.374988 0.003266 
24.  
PT Perusahaan Gas Negara 
(Persero) Tbk 
PGAS 0.004638 0.000295 1.759057 3.094283 0.003725 
25.  PT Bukit Asam (Persero) Tbk PTBA 0.003747 0.000295 1.014506 1.029223 0.003443 
26.  PT PP (Persero) Tbk PTPP 0.003304 0.000295 1.736984 3.017112 0.002414 
27.  PT Pakuwon Jati Tbk PWON 0.002047 0.000295 1.196262 1.431042 0.001625 
28.  PT Surya Citra Media Tbk SCMA 0.002537 0.000295 0.905909 0.820671 0.002294 
29.  PT Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 0.002054 0.000295 1.373493 1.886483 0.001497 
30.  PT Sri Rejeki Isman Tbk SRIL 0.005139 0.000295 0.694045 0.481699 0.004997 
31.  PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk SSMS 0.001617 0.000295 0.504330 0.254348 0.001542 
32.  
PT Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) Tbk 
TLKM 0.000701 0.000295 0.769094 0.591506 0.000526 
33.  PT United Tractors Tbk UNTR 0.002060 0.000295 1.136495 1.291621 0.001679 
34.  PT Unilever Indonesia Tbk UNVR 0.000761 0.000295 1.079391 1.165086 0.000417 
35.  PT Wijaya Karya Tbk WIKA 0.002634 0.000295 1.025651 1.051961 0.002323 
36.  PT Waskita Karya (Persero) Tbk WSKT 0.002475 0.000295 1.529679 2.339917 0.001784 
Lampiran 6. Perhitungan Excess Return to Beta pada Portofolio Efisien (Contoh perhitungan 
pada portofolio yang menggunakan data periode Agustus 2016- Juli 2018) 
No Nama Emiten 
Kode 
Saham 
Ri Rf 𝛃𝐢 ERB 
1.  PT Bukit Asam (Persero) Tbk PTBA 0.01089 0.000891 1.014506 0.009856 
2.  PT United Tractors Tbk UNTR 0.009592 0.000891 1.136495 0.007656 
3.  PT Vale Indonesia Tbk INCO 0.008711 0.000891 1.165308 0.006710 
4.  PT Sri Rejeki Isman Tbk SRIL 0.005509 0.000891 0.694045 0.006653 
5.  PT Adaro Energy Tbk ADRO 0.008215 0.000891 1.146451 0.006388 
6.  PT Bank Central Asia Tbk BBCA 0.005328 0.000891 0.975244 0.004549 
7.  
PT Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk 
BBNI 0.004213 0.000891 1.466843 0.002264 
8.  
PT Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk 
BBRI 0.003612 0.000891 1.46258 0.001860 
9.  PT Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI 0.003526 0.000891 1.649839 0.001597 
10.  
PT Aneka Tambang (Persero) 
Tbk 
ANTM 0.002916 0.000891 1.304523 0.001552 
11.  
PT Bank Tabungan Negara 
(Persero) Tbk 
BBTN 0.003608 0.000891 1.810869 0.001500 
 
Lampiran 7. Perhitungan Cut Off Rate (Contoh perhitungan pada portofolio yang 
menggunakan data periode Agustus 2016- Juli 2018) 









1.  PT Bukit AsamTbk PTBA 2.946510 298.9515 2.942798 298.5748 0.0007982 
2.  PT United Tractors Tbk UNTR 5.888993 769.2019 8.831791 1067.7767 0.0019821 
3.  PT Vale Indonesia Tbk INCO 1.770032 263.7709 10.601823 1331.5475 0.0022464 
4.  PT Sri Rejeki Isman Tbk SRIL 0.641339 96.3982 11.243162 1427.9457 0.0023346 
5.  PT Adaro Energy Tbk ADRO 3.250941 508.8961 14.494103 1936.8418 0.0027220 
6.  PT Bank Central Asia Tbk BBCA 11.880179 2611.6806 26.374282 4548.5225 0.0033231 
7.  PT Bank Negara Indonesia Tbk BBNI 6.085779 2687.5329 32.460061 7236.0554 0.0030553 
8.  PT Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 9.992266 5372.3743 42.452327 12608.4296 0.0026539 
9.  PT Bank Mandiri Tbk BMRI 6.399281 4007.8507 48.851608 16616.2803 0.0024421 
10.  PT Aneka Tambang Tbk ANTM 0.934582 602.2454 49.786190 17218.5257 0.0024160 






Lampiran 8. Perhitungan Proporsi Dana Masing-masing Saham Optimal (Contoh perhitungan 
pada portofolio yang menggunakan data periode Agustus 2016- Juli 2018) 
No Nama Emiten 
Kode 
Saham 




1.  PT Bukit Asam Tbk PTBA 0.003323 1.9251 0.179417 17.94% 
2.  PT United Tractors Tbk UNTR 0.003323 2.9325 0.273306 27.33% 
3.  PT Vale Indonesia Tbk INCO 0.003323 0.7667 0.071458 7.15% 
4.  PT Sri Rejeki Isman Tbk SRIL 0.003323 0.4625 0.043104 4.31% 
5.  PT Adaro Energy Tbk ADRO 0.003323 1.3605 0.126800 12.68% 
6.  PT Bank Central Asia Tbk BBCA 0.003323 3.2824 0.305915 30.59% 
 
Lampiran 9. Perhitungan Expected Return Portofolio dan Risiko Portofolio yang menggunakan 
data periode Agustus 2016- Juli 2018 
No Nama Emiten 
Kode 
Saham 
𝐙𝐢 𝐖𝐢 𝛂𝐩 𝛃𝐩 𝛔𝐞𝐢𝐩 
1.  PT Bukit Asam Tbk PTBA 1.9251 17.94% 0.001662 0.182020 0.000111 
2.  PT United Tractors Tbk UNTR 2.9325 27.33% 0.002123 0.310611 0.000125 
3.  PT Vale Indonesia Tbk INCO 0.7667 7.15% 0.000489 0.083270 0.000026 
4.  PT Sri Rejeki Isman Tbk SRIL 0.4625 4.31% 0.000189 0.029916 0.000009 
5.  PT Adaro Energy Tbk ADRO 1.3605 12.68% 0.000809 0.145370 0.000042 
6.  PT Bank Central Asia Tbk BBCA 3.2824 30.59% 0.001151 0.298342 0.000034 
Jumlah 10.72988 100,00 0.006423 1.049529 0.000347 
Expected Return portofolio 0.008107 
Risiko Portofolio 0.000421 
 
Lampiran 10. Perhitungan Expected Return Portofolio dan Risiko Portofolio yang menggunakan 
data periode Agustus 2016- Juli 2017 
No Nama Emiten 
Kode 
Saham 
𝐙𝐢 𝐖𝐢 𝛂𝐩 𝛃𝐩 𝛔𝐞𝐢𝐩 
1.  PT Adaro Energy Tbk ADRO 4.070671 24.59% 0.002897 0.106448 0.000620 
2.  PT United Tractors Tbk UNTR 3.66742 22.16% 0.002113 0.300408 0.000410 
3.  PT Bukit Asam Tbk PTBA 0.916125 5.54% 0.000288 0.057177 0.000175 
4.  PT Bank Tabungan Negara Tbk BBTN 1.416188 8.56% 0.000336 0.082545 0.000103 
5.  PT Bank Central Asia Tbk BBCA 4.645414 28.07% 0.00091 0.276641 0.000060 
6.  PT Bank Negara Indonesia Tbk BBNI 1.83502 11.09% 0.000422 0.149882 0.000071 
Jumlah 16.55084 100,00 0.006967 0.973101 0.001439 
Expected Return portofolio 0.009297 
Risiko Portofolio 0.001490 
 
Lampiran 11. Perhitungan Expected Return Portofolio dan Risiko Portofolio yang menggunakan 
data periode Agustus 2017- Juli 2018 
No Nama Emiten 
Kode 
Saham 
𝐙𝐢 𝐖𝐢 𝛂𝐩 𝛃𝐩 𝛔𝐞𝐢𝐩 
1.  PT Bukit Asam Tbk PTBA 2.471992 30.09% 0.003918 0.311222 0.001139 
2.  PT United Tractors Tbk INCO 2.851681 34.72% 0.004909 0.536445 0.001106 
3.  PT Bank Central Asia Tbk BBCA 1.836460 22.36% 0.000998 0.215884 0.000120 
4.  PT Sri Rejeki Isman Tbk ANTM 0.614266 7.48% 0.000517 0.126881 0.000176 
5.  PT Adaro Energy Tbk UNTR 0.439885 5.36% 0.000230 0.053725 0.000087 
Jumlah 8.214284 100,00% 0.010572 1.244158 0.002627 
Expected Return portofolio 0.011795 
Risiko Portofolio 0.002790 
 
